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KISALTMALAR

Kalekim iiriinlerini teshir eden ve satisim gergeklestiren, stoklarinda
bulunduran ve belirlenen satis sartlarina gére sirketten temin eden ve “yetkili
saticilik s6zlesmesi” imzalanan saticilar

Direct to Consumer — Dogrudan Tiiketiciye

Avrupa Kalite Yonetimi Vakfi (European Foundation for Quality Management)
Avrupa Birligi Para Birimi

GfK Turkey Damismanlik ve Pazar Arastirma Hizmetleri A.S.
Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu

Uluslararast Standartlar Tegkilat:

Tiirkiye Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi

Kamuyu Aydinlatma Platformu

Sermaye Piyasasi Kurulu

Tlirkiye Kalite Dernegi

Mardav Yalitim ve ins. Mlz. San. ve Tic. A.S.

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi

Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi

Grup sirketlerinin mamullerini diledigi miktarda yetkili saticilardan alip satan,
teshir eden saticilar

Tiirk Standartlar1 Enstitiisii

Tiirkiye Istatistik Kurumu
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YONETICi OZETI

Degerleme calismas1 kapsaminda, piyasa ¢arpanlari analizi ve indirgenmis nakit akimlari analizi
incelenmigtir.

a) Piyasa Carpanlan Analizi
a.1) Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Kalekim’in &zsermaye degeri, Firma Degeri / FAVOK ¢arpani kullanilarak asagidaki tabloda
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

Soz konusu ¢arpan analizinin ayrintili anlatim, ighu raporun 25 numaral: sayfasinda yer almaktadir.

Tablo I: Kalekim’in Degerinin Firma Degeri / FAVOK Carpam ile Hesaplanmasi

(aksi belirtilmedikce, = Hesaplama | Borsa istanbul Uluslarar;“m Uluslararq.m Uluslar:_grasn
| Tiirk Lirasi) Formiilii Sirketleri Kim. Yap, Ur. | Yap1 Mal. Ur. | Boya Ur.

Sirketlerin FD/FAVOK '

Carpani (Medyan) A 14,3x 13,2x 11,0x 11,9x

Kalekim’in FAVOK’ii B 109.726.566

§Z§Z‘.‘;‘“ i Kirms C=AxB | 1.569.089.894 | 1.448.390.671 | 1.206.992.226 | 1.305.746.135

Kalt.:klm in Net Nakit D 86.510.913

Pozisvonu

Yatirim Amagli

Gayrimenkuller E 28.112.495

2020 Kéar Pay1

Odemesinin Diizeltmesi F 125500000

=

g:é‘:_‘;‘“ in Ozsermaye | G_cipiE F | 1671213302 | 1.550.514.079 | 1.309.115.634 | 1.407.869.543

Kalekim in Cikarilng H 100.000.000

Sermavesi

1 TL Nominal Degerli

Kalekim Pay1 Basina I=G+H 16,71 TL 15,51 TL 13,09 TL 14,08 TL

Diisen Deder ‘

D?ger{eme Sonucunun ‘ ] %50 %25 %10 %15

Agirhig

1 TL Nominal Degerli

Kalekim Pay1 Basina K=X(1IxJ) 15,65 TL

Diisen Ortalama Defer |

Yukanda}gi tablolardan yola cikilarak, Kalekim’in 1 TL nominal degerli pay: basina diisen deger,
FD/FAVOK ¢arpani kullanilarak 15,65 TL olarak hesaplanmaktadir.
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a.2) Fiyat / Kazan¢ Carpan Analizi

Kalekim’in 6zsermaye degeri, Fiyat / Kazang ¢arpam kullanilarak asagidaki tabloda gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

Soz konusu carpan analizinin ayrinith anlatim, isbu raporun 25 numarali sayfasinda yer almaktadir.

Tablo II: Kalekim’in Degerinin Fiyat / Kazan¢ Carpani ile Hesaplanmasi

Taksi belirtilmedikce, Hesaplama Borsa istanbul Uluslarara_sn UIuslararq_sx Uluslargram
Tiirk Lirasr) Formiilii Sirketleri Kim. Yap. Ur. | Yap1 Mal. Ur. Boya Ur.
Sirketlerin F/K Carpant A 19,7x 18,1x 20,0x 22,9x
(Medyan) _ I
Kalekim’in Net Kar1 B 83.920.166

——=
g:;':;‘“ in Ozsermaye | ~_AyB | 1.653.227.270 | 1.518.955.005 | 1.678.403.320 | 1.921.771.801
Kalekim 1.n Cikarilmig D 100.000.000
Sermayesi
1 TL Nominal Degerli |
Kalekim Pay1 E=C=+D 16,53 TL 15,19 TL 16,78 TL 19,22 TL
Basina Diisen Deger —
D?gerleme Sonucunun F %50 %25 2410 %15
Agirhigt
1 TL Nominal Degerli
Kalekim Pay1 Bagina G=2Z ([ExF) 16,62 TL
| Diisen Ortalama Deger

Yukaridaki tablolardan yola ¢ikilarak, Kalekim’in 1 TL nominal degerli pay1 bagmna diisen deger,
Fiyat/Kazang ¢arpam kullanilarak 16,62 TL olarak hesaplanmaktadir.

a.3) Carpan Analizi Sonucu

Tablo III: Piyasa Carpanlarn Analizinin Sonucu

Firma Degeri/ |

(TL) FAVOK Fiyat / Kazang
1 TL Nominal Degerli Kalekim Pay1 15.65 TL 16.62 TL
Basma Diigen DeZer ’ ’
1 TL Nominal Degerli Kalekim Pay: 16.14 TL

e

Basma Diisen Ortalama Deger

Kalekim’in 1 TL nominal degerli pay: bagina diisen deger, piyasa carpanlar1 analizi kullanilarak,
yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde 16,14 TL olarak hesaplanmaktadir.
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b) indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Tablo IV: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Milyon TL 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T |
Net Satiglar 526 753 923 1.079 1241 1417 1573 1746 1938 2.151 2388
Satislarin Degisimi %38 %43 %22 W17 %15 %14 %1l %l %1l %1l %ll
Satiglarin Maliyeti 321 456 -559  -656 =756  -863  -960 -1.065 -1.182 -1.312 -1457
Briit Kar 206 297 363 423 486 554 613 681 756 839 931
Briit Kar marji 9%39,1 %395 %394 %392 %391 %391 %390 %390 %390 %390 %390
Faaliyet Giderleri -115 -161  -195 227 -260 295  -326 -360 -397 441 -490
Faal. Gid. / Satiglar 9%21,9 %214 %212 %210 %209 %208 %20,7 %206 %205 %205 9%20,5
Faaliyet Kin 271 137 168 196 226 259 288 321 359 398 442
Faaliyet Kdri1 marji %172 %181 %182 %182 %182 %183 %183 %184 %185 %185 %185
Amortisman Diiz. 19 20 23 25 27 30 33 33 33 33 33
FAVOK 110 157 191 221 253 289 321 354 392 431 475
FAVOK marji 9%20,7 %208 %20,7 %205 %204 %204 %204 %203 %202 %200 %199
Vergi -20 -31 -35 -35 -41 -47 -38 -64 -72 -80 -88
Yatirim Harcamalar: -32 -66 -63 -39 -42 -45 -33 -33 -33 -33 -33
Net Isl. Ser. Deg. 25 -4 2 -2 2 -2 -3 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit Akimlar: 83 56 920 146 169 195 227 254 284 315 350
Ser. Nak. Ak. / Satiglar %159 %74 %98 %13,5 %l13,6 %137 %l44 %145 %146 %147 %147
AOSM %19,7 %19,5 %19,7 %19,8 %19,9 %196 %196 %19,6 %196 %196
Indirgeme Oram 1,0345 12364 1,4804 1,7734 2,1258 12,5422 3,0402 3,6357 4,3479 5,1996
indirgenmis Nakit Akimlar 537 732 984 953 91,7 894 836 781 72,5 674
indirgenmis Nakit Akimlar Toplam 803

Tablo V: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu
? )
Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi Sonucu (milyon TL) Hesaplama Formiilii
INA Toplam 803 A
Ug Dénem FD / FAVOK Orani 10,67x B
Kalekim’in 2030 Yilindaki FAVOK Tahmini 475 C
Ug Degerin 2030°daki Degeri 5.065 D=BxC
2030 Yilimn Bugiine Indirgeme Orant 35,1996 E
Ug¢ Degerin Bugiinkii Degeri 974 F=D-+E
Firma Degeri 1.777 G=A+F
Net Nakit Pozisyonu 86,5 H
Yatirim Amagch Gayrimenkuller 28,1 I

i 2020 Kér Pay1 Odemesinin Diizeltmesi 12,5 J
Ozsermaye Degeri 1.879 K=G+H+I-J
Kalekim’in Cikarilmig Sermayesi 100 L
1 TL Nominal Bedelli Kalekim Pay) Basina Diisen Deger 18,79 TL M=K+L
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Tablo VI: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinin Hassasiyet Tablosu

‘ Ozsermaye Degeri AOSM Degisimi (Yukaridaki Baz Senaryoya Gore)

(milyon TL) +2,0% | +1,0% Aym -1,0% 2,0%

8,67 1.525 1.608 | 1.697 1.793 1.896

Ug Dénem 9,67 1.604 1.692 1.788 1.891 2.003

FD/FAVOK | 10,67 1.682 1.777 1.879 1.990 2.110
Carpam 11,67 1.761 1.861 1.971 2089 | 2216 |
12,67 1.839 1.946 2.062 2.187 2323 |

¢) Degerleme Sonucu

Tablo VII: Kalekim’in 1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Ozsermaye Degeri

d) Halka Arz iskontosu

(TL) Hesaplama Carpan INA
Formiilii Analizi Analizi

1 TL Nominal Degerli Kalekim Pay A 16.14 TL 1879 TL

Basina Diisen DeZer i ? ]

Yontemin Agirlig B %75 %625

1 TL Nominal Degerli Kalekim Pay: _

Bagina Diisen Ortalama Deger C=2(AxB) 16,80 TL

Tablo VIII: Halka Arz Fiyatimin Tabani ve Tavanina Gore Iskonto Oram Hesaplamasi

Hesaplama . q
(TL) Formiilii Taban Fiyat | Tavan Fiyat
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payinin -
| Halka Arz Fiyati [ A 13,75 TL 14,75 TL
1 TL Nor?mal Defgerh Kalekim Pay1 [ B 16,80 TL
Bagina Diisen Deger
Halka Arz iskontosu C=1-A+B %18,2 %12,2
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I. RAPORUN AMACI VE ETIiK iLKELER

19 Nisan 2021 tarihli bu rapor, Firuzkdy Mah. Firuzkéy Bulvar1 No.188-1 Avcilar/Istanbul, Tiirkiye
adresine mukim Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. (‘Sirket’, ‘Kalekim’) ile Sabanci
Center Kule: 2 Kat: 7 4. Levent Besiktas, Istanbul adresine mukim Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
(‘Ak Yatirim®) arasinda 4 Ocak 2021 tarihinde imzalanmus olan Halka Arz Aracilik Sozlesmesi ve 1
Nisan 2021 tarihinde imzalanmis olan Degerleme Hizmeti Sozlesmesi geregi, Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin, Sermaye Piyasast Kurulu'nun II.62-1 sayilh “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayil1 haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca Gayrimenkul Digtndaki
Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagliginin F
maddesinde belirtilen esaslara uygun olarak hazirlanmistir.

Sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alan Ak Yatirim Menkul Degerler A.S arasinda
cikar catismasi veya herhangi bir menfaat gatigmasi bulunmamaktadir. Ak Yatirim ve Sirket arasinda
herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Ak Yatim’in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik
komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayl: olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikart
bulunmamaktadir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (I1I-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlari dikkate
alinarak asagida “Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik Ilkeler ve Simurlamalar” bashg altinda
belirtilen etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve
31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz denetim raporlari, https://www.kalekim.com adresinde ilan edilmis
bulunan Sirket’e ait Izahname ve Sirket yonetiminin hazirlamigs oldugu 10 yillik projeksiyon donemine
iliskin is plani, GfK>nin 05.04.2021 tarihli sektdr raporu, kamuya agik olan diger kaynaklardan edinilen
bilgiler ve Ak Yatirim’in bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

Ak Yatirim, degerleme caligmasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
Degerleme Caligmas: Sirasinda Uygulanan Etik Ilkeler ve Sinirlamalar:

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramilmis ve calismalar Sirket ve
Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek bir sekilde ytiriitilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve
bu sekilde reklam yapilmamustir.

e Bilerek aldatici, hatali, &nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Ak Yatinm, nceden belitlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde ytiritilmustir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlart gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklagim ve yontemler degerlemenin amacina uygun sekilde
degerlendirilmis ve belirlenmistir.

e Ak Yatirim, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve glivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler
(Bagimsiz Denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz
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denetim firmasimin goriistinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi
ve belgeler makul dlciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iligkin bir
stipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Ak Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigini taahhiit edememektedir.

Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Ak Yatim Menkul Degerler A.$.nin Kurumsal Finansman Bolimi
calisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiistiir. Caligma ekibi tyeleri,
SPK mevzuat: uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup,
toplamda 40 yili askin tecriibeye sahiptir.

Engin Yegiil, calisma hayatina 2000 yilinda Demir Yatirim Arastirma Boliimii’nde Analist olarak
baslamus ve gesitli arac1 kurumlarin Arastirma ve Kurumsal Finansman boliimlerinde gdrev almustir.
2013 yilindan beri Ak Yatinm Kurumsal Finansman Miidiirii olarak galisan Engin Yegiil, Kurumsal
Finansman Boliimii faaliyetleri kapsaminda pay halka arzlari, zel sektdr borglanma araci ihraglari,
sirket birlesmeleri ve satin almalar ile zellestirme projelerinde aktif olarak gorev almaktadir. Lisans
dgrenimini Orta Dogu Teknik Universitesi’nde Ingaat Miihendisligi alaninda ve Yiiksek Lisans
Sgrenimini Virginia Tech’te Finans alaninda tamamlayan Engin Yegiil, SPK Diizey 3 ve Tiirev
lisanslarina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisansi, sicil no: 202350; SPL Tiirev Lisansi, sicil no: 300695).

Ferizan Kizil kariyerine 2007 yiinda KPMG Bagimsiz Denetim Boliimiinde Denetgi olarak baslamustir.
2008-2010 yillar1 arasnda KPMG Kurumsal Finansman Béliimil biinyesinde birgok sirket degerleme
projesinde gorev almustir. Ferizan Kizil, 2010 yilindan bu yana, Ak Yatinm Kurumsal Finansman
Boliimiinde cesitli pozisyonlarda, halka arz, 6zel sektdr borglanma araci ihraci ve sirket satin alma ve
birlesme projelerinde gére almaktadir. Orta Dogu Teknik Universitesi’nde lisans 6grenimini Ekonomi
alaninda tamamlayan Ferizan Kizil SPK Diizey 3 Lisansmna sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no:
206953).

Duygu Haker Sen ¢aligma hayatina 2007 y1linda Ata Holding’de Yardimet Danigman olarak baglamistir.
2009-2012 yillar1 arasinda ise Ata Yatirim Kurumsal Finansman Béliimiinde gesitli sirket birlesme ve
devralma projelerinde gdrev almistir. 2012 yilindan bu yana da Ak Yatim Kurumsal Finansman
Boliimiinde halka arz, sirket birlesme ve devralma ile borglanma araci ihraci projelerinde gdrev
almaktadir. Sabanci Universitesi’nden Biyomiihendislik alaninda lisans derecesi ile Bogazici
Universitesi’nden Ekonomi ve Finans alaninda yiiksek lisans derecesine sahiptir. Ayrica, SPK Diizey 3
Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 204467).

Sinirlayic: Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler; Sirket adma Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralk
2020 tarihli bagimsiz denetim raporlari, htips://www.kalekim.com adresinde ilan edilmis bulunan
Sirket’e ait izahname, Sirket Yonetim Sunumlar1 ve Sirket Yonetimi’nin 10 yillik tahmini déneme
iligkin is plan1 GfK’nin 05.04.2021 tarihli sektdr raporu, kamuya agik olan diger kaynaklardan edinilen
bilgiler ve Ak Yatirim’m bulgulart ve tahminlerine dayanmaktadir. Bu raporda kullanilan istatistiksel
veriler ise ilgili kurum ve kuruluglarin internet sayfalarindan edinilmistir. Tiirkiye ve Diinya yapi
kimyasallarina iligkin istatistikler, https://www.imsad.org adresli internet sayfasindan elde edilmistir.

Bu raporda, ¢arpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine
iliskin veriler igin ilgili sirketlerin internet sayfalari, diger kamuya agik ilgili kaynaklar ve Capital 1Q
adli veri platformu kullanilpugtir.

Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatinmecilarin Kalekim’e ait olan ve KAP’ta ilan edilmis bulunan
tiim finansal tablolar1, finansal tablolarin dipnotlarimi ve bagimsiz denetgi raporlarini ve yine KAP’ta
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ilan edilmis bulunan ve Sirket’in faaliyetleri ile finansal durumu hakkinda kapsaml bilgi ve gbriis iceren
izahnameyi ayrintih bir sekilde incelemeleri gerekmektedir.

Ak Yatirm degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme c¢aligmasina esas teskil etmek tlizere Ak Yatirim'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis, bu
bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu
varsayillmigtir. Ayrica, Sirket’in ydnetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniigimii diginda olumsuz Snemli bir degisimin
olmayacagt varsayilmigtir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve
dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gdriistinden ge¢mis olup, giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmaigtir.

Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandis: siyasi ve
yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler vs gibi) aligilagelen disinda bir engel olmadan
isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gére dngoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi
varsayilmistir.

Tirk ve dinya ekonomisinde yakin gelecekieki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayilmistir.

Farkl:i tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme ydntemleri ve agirlik oranlarimn kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galigmas1 yapilmamustir.
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Tarihce

1973

1998
1998
1999

2001
2001
2002

2004

2007
2007
2007
2009
2010
2010
2010
2012
2013
2013
2014

2014
2016
2016
2016
2016

2017
2018
2018
2018

2019

II. KALEKIiM

Sirket, Istanbul’da kuruldu.

Isparta fabrikas1 kuruldu.

ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi belgesi alindi.

Silikonatex iiriinii Yap: Katalogu tarafindan verilen sektorel bir 6diil olan Ozendirme
Odiili’ne layik goriildii.

Mersin fabrikas1 kuruldu.

Kalekim Usta Kultibii kuruldu.

Kale Grubu'nun siva ve boya sektériindeki kurulusu Kaleterasit Siva Sanayi Anonim
Sirketi ile birlesme gergeklesti. Bu birlesmeden sonra Kaleterasit markali hazir renkli
sivalar ile i¢ ve dig cephe boya markasi Kalecolor, Sirket iirlin gamina katild1.

Dow Chemical, Mardav ve Kalekim igbirligi ile Mavi Kale - Blue’ Safe Markasi
olusturuldu.

Yozgat fabrikasi kuruldu.

OHSAS 18001 Is Saghg: ve Giivenligi belgesi alinda.

ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi belgesi alindi.

00O Kalekim unvanl sirket altinda yurtdigindaki ilk fabrika Rusya’da kuruldu.
Kalekim Ar-Ge ¢alismalar1 genisletilerek Uygulamali Arasgtirma Laboratuvar kuruldu.
ISO 10002 Miisteri Memnuniyeti Y&netim Sistemi belgesi alindi.

Ticaret Bakanlig1 tarafindan Turquality Destek Programi kapsamina alindi.

Sirket, Betonart tiriinii Raf Yap1 Malzemesi Odiilii’ne layik goriildii.

Erzurum ve Mardin fabrikalar1 kuruldu.

Kurumsal Risk Y6netim Sistemi uygulamaya alindi.

Kalekim Miisteri Sikayetleri Yonetimi, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin diizenledigi
‘Verimlilik Proje Odiilleri’nde ‘Tesvik Odiilii’ne layik goriildii.

Rusya fabrikada tiretim faaliyeti sonlandiriidi

Garantili Usta Sistemi Game Changers Etki Odiilii’ne layik goriildii.

Artcrete {iriinii Raf Yap1 Malzemesi Odiilii’ne layik gériildii.

Kenya’da Lisansli iiretim tesisi devreye alinarak iiretime baslandi.

Kalekim, Aon Hewitt tarafindan yapilan Best Employers aragtirmasinda En lyi s Yeri
Qdiilii’ne layik goriildii.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig tarafindan, Kalekim Ar-Ge Merkezi olarak tescillendi.
Balikesir fabrikasi {iretime basladi.

Bi’Boya Marka dontisiimii gerceklesti. biboya.com.tr e-ticaret sitesi hayata gegti

Sirket, Aon Hewitt tarafindan yapilan Best Employers arastirmasinda ikinci kez En Iyi
Is Yeri Odiilii’ne layik goriildii.

KALDER tarafindan EFQM Tiirkiye Mikemmellik Odiili verildi. Tiirkiye

Miikemmellik Odiilii ile en iyi performans gsteren ve stratejiyi eyleme déniistiirerek
{istiin bagar1 gosteren kuruluslardan biri oldugunu belgeledi.
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2019
2019
2019

Is Yeri Odiilii’ne layik goriildi.

2020

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in yurtdigindaki ikinci fabrikast Arnavutluk’ta kuruldu.
Sirket, Diisiik Karbon Kahramani Odiiliine layik goriildii.

Sirket, Kincentric tarafindan yapilan Best Employers arastirmasinda iigiincii kez En fyi

Altin Cekiil Uluslararast Yap1 Katalogu Odiillerinde “Bi’Boya Fresh Comfort” Giriinii ile

Fikir kategorisinde Tiizel Fikir Odiilti’ne ve Biboya.com.tr Lansman Kampanyas1” ile
Pazarlama kategorisinde En Iyi Tanitim Projesi Odiilii’ne layik goriildii

2020
2020
2020

ISO 45001 Is Saglign ve Giivenligi Ydnetim Sistemi gecisi tamamlandi.
TSE Covid-19 Giivenli Uretim Belgesi alind:.
Isparta, Yozgat, Mersin, Balikesir, Istanbul, Mardin ve Erzurum fabrikalar1 Cevre

Bakanhigi’nin Sifir Atik Projesi kapsaminda hayata gegirdigi uygulamalariyla, sorumlu
firetim anlayis1 neticesinde “Sifir Atik Belgesi” alind.

Hissedarhk Yapisi

Kalekim’in dogrudan ana hissedarlar1 %93,89 payla H.Ibrahim Bodur Holding A.$’dir. H. Ibrahim
Bodur Holding A.S. kuruldugu 1971 yilindan bu yana, olanaklarini istirak ettigi sirketlerle birlestirerek,
bu sirketlere sermaye ve finansal destek saglamakta, Kale Grubu biinyesinde yeni sirketler, yeni tesisler
kurarak iilke kalkinmasina katkida bulunmay siirdiirmektedir.

Kalekim’in detayh ortaklik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 1: Kalekim Ortakhk Yapis:

| - = . Halka Arz Senrasi
%‘32:‘& (il;i(:yad] / Halle, Arg Oncesi Ek Satis Olmazsa Ek Satis Olursa
TL | % TL| % TL %
D L . |
;I'slbmhlm Bodur Holding 93.893.158| 94| 78893158 69 74.393.1580 64,6897
Dr. Ibrahim Bodur '
KaleSeramik Egitim, Saglik 4.395.688 | 4 4.395.688 4| 4.395.688,0| 3,8223
ve Sosyal Yardim Vakfi ! ]
Bodur Menkul Iy Geligtirme | 314 593 | 1| 1310093 1] 13100030/ 1,1392
San. ve Tic. A.S. . )
Kalemaden Endiistriyel
Hammaddeler Sanayi ve 47.087 | 0,0471 47.087 0 47.087,0| 0,0409
| Ticaret A.S. _
Kale Holding A.S. 174 | 0,0002 174 0 174,0| 0,0002
Diger 353.800| 0,3538 353.800 0 353.800,0| 0,3077
‘Halka Agik 0 0 30.000.000 | 26,09 | 34.500.000,0 30,00_
Toplam 100.000.000 100 | 115.000.000| 100| 115.000.000 100 |
Kalekim’e Genel Bakis

Sirket, seramik yapistiricilar1 ve derz dolgulan iiretimiyle 1973 yilinda basladign faaliyetlerine halen,
insaat sektoriiniin gesitli yap1 kimyasallarin: iireterek ve/veya iirettirerek devam etmektedir. Yurtdisinda;
Arnavutluk’ta kurulu sermayesinin %351°ine sahip oldugu Kalekim Neon sirketi ile Rusya’da kurulu

Nin
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sermayesinin %100’tine sahip oldugu OOO Kalekim Rusya sgirketi tinvanh iki bagli ortakhig
bulunmaktadir.

Kalekim, tiim iiriin tasarim siireclerini ve yap: kimyasallar: ile insaat boya ve vernikleri sekidriine
yénelik yaptigi iiretim faaliyetlerini yurtiginde gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de sinirlart iginde Istanbul,
Mersin, Erzurum, Yozgat, Mardin, Isparta, Balikesir’de olmak iizere 7 tesiste kuru harg, yine Balikesir
tesisinde boya/siva, Amavutluk’ta ise kuru har¢ tretmekte ve diinya genelinde 80 lilkeye ihracat
yapmaktadir. Ayrica biboya.com.tr e-ticaret sitesiyle boya sektériinde dogrudan tiiketiciye hizmet
vermektedir.

2016 yilinda Kenya’da baslayan lisansh {iretim projesiyle Sirket, yerel bir isbirligi kurarak, lisansh
iiretim modelini benimsemistir. Bu is birligi ile Kalekim, East African Community (EAC) ad: verilen
(Burundi, Kenya, Ruanda, Tanzanya, Uganda) Dogu Afrika iilkelerine hitap etmektedir. Kalekim’in
yurtdist projelerinde Kenya'dan sonraki rotast Amavutluk ve Cezayir olmustur. Arnavutluk yatirimi
2019 yilinda faaliyete gegmis, Cezayir yatirimi igin de 2020 yilinda galismalara baslanmistir. Fransa
subede depo yatirimu yapilarak 2021 yilinda pazarlama faaliyetlerine baglanmistir. Rusya’da faaliyette
olan OO0 Kalekim sirketi altinda depo yatirimi yapilarak, 2020 yilinda pazarlama faaliyetleri devreye
alinmustir.

Uriinler

Kalekim, yap: kimyasallar1 sektoriinde, seramik uygulamalari, boya, yalitim ¢dziimleri ve endistriyel
zemin uygulamalarinda faaliyet gostermektedir.

1. Seramik Uygulamalari: Seramik yapistiricilari, derz dolgular, astarlar, yiizey bakim ve temizlik
tiriinleri, mastik ve kopiiklerden olugsmaktadir.

2. Boya Uygulamalan: Insaat boyalar1 kategorisinde i¢ cephe - dis cephe boyalari, dekoratif tirtinler
kategorisinde dekoratif boya, siva ve kaplamalari ile boya iiriin grubunun tamamlayicisi olan yiizey
hazirlk malzemeleri ve renklendiriciler de tiretmektedir. 2018 yilinda hayata gegirdigi Bi’Boya
markasiyla yurticinde hem bayi kanalinda hem de kendi adiyla kurulan e-ticaret sitesinde satis yapan
Kalekim, yurtdisinda ise Kale Boya markasiyla faaliyet gdstermektedir.

3. Yahtin Uygulamalari: Yaliim uygulamalari altinda su yahtim ve 1s1 yalitimi tirtinleri
bulunmaktadir.

¢ Su Yahtim Uygulamalari: Su yalitimi iiriin gaminda ¢imento, bitiim, politiretan, akrilik ve tekstil
membran esasli iiriinlerle, su yalitim bantlar ve yilizey hazirlik malzemeleri bulunmaktadir. Su
yalitim grubu, temelden ¢atiya mutfak, banyo, havuz, teras tiim 1slak hacimlere kullanilan tirtinleri
kapsamaktadir.

e Is1 Yahtinn Uygulamalar: Kalekim, 2004 yilinda Dow Chemical ve Mardav ile isbirligi
yaparak Mavi Kale - Blue' Safe markas1 mantolama sistemi olustururarak 1s1 yahtim sektdriine
adim atmugtir. Bugiin Kalekim Is1 Yalitim Sistemleri altinda 1s1 yalitim levhalan, yapistiricilari,
stvalar1, dekoratif kaplamalar ve sistem aksesuarlart yer almaktadur.

4. Zemin Uygulamalarr: i¢ ve dis mekanlarda, dayanikli, dekoratif ve islevsel hale getirmek amaciyla
kullamlan zemin ¢éziimleri {iriin gaminda epoksi esasl kaplama ve astarlarla birlikte, ¢imento esash
sertlestiriciler ve kiir malzemeleri ile endiistriyel karolar bulunmaktadir. S6z konusu iiriin gami
endiistriyel mutfak, otopark, hastane, okul gibi mekanlarda zemin ¢ziimleri sunmaktadir.

Sirket’in 2018-2020 dénemine ait iiriin grubu bazinda satislar1 asagidaki tabloda sunulmaktadir:
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Tablo 2: Uriin Gruplarina Gére Satis Dagilim

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Net Satislar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uriinler 346.018.236 381.006.983 525.586.482
Seramik Uygulamalari 261.367.109 285.698.360 | 387.129.627
Su Yalitim 23.396.132 31.061.697 39.058.495
Boya - Siva : 28.557.596 39.693.284 73.732.061
Diger’ 32.697.398 24.553.642 25.666.299
Isim Hakki Gelirleri 368.263 475.216 660.645
- Seramik Uygulamalari 368.263 475216 660.645
TOPLAM 346.386.499 | 381.482.199 526.247.127

Kaynak: Kalekim

Sirket’in net satislar1 icerisinde en yiiksek paya seramik uygulamalar: iiriin grubu sahiptir. Sirket’in
biiyiime hedefi olan su yalitimi, boya — siva uygulamalar1 seneler bazinda toplam pay igerisinde artig

gbstermektedir.

Uretim

31.12.2020 itibari ile Sirket’in kuru harg tiretim kapasitesi 930.150 ton, boya/siva tesisinin kapasitesi
ise 50.000 tondur. Sirket’in yurti¢inde Istanbul, Balikesir, Isparta, Yozgat/Yerkdy, Mardin, Erzurum ve
Mersin’de, yurtdisinda ise Arnavutluk Tiran’da iiretim tesisleri bulunmaktadir. Asagida yer alan
tabloda; Kalekim’in fabrikalarina ve yillik kapasitelere yer verilmektedir.

Tablo 3: Fabrikalar ve Yillik Kapasite Bilgileri

2020 Yil
. o 2
Fabrika Ad1 Fabrika Gorseli | rF?brg‘a - K’(‘gi';')te Uretim
uruius Lar Miktar: (Ton)

Istanbul'Kury 1994 204.750 94.664
Harg¢
Isparta Kuru Har¢ 1998 105.300 70.699
Mersin Kuru Harg¢ | 2001 156.000 108.567
Yozgat Yerkdy 2007 128700 | 54.981
Kuru Harg

! Is1 yalitum ve diger muhtelif satiglardan olusmaktadir.
2 *K apasite 31.12.2020 itibari ile ve ¢ift vardiya iizerinden hesaplanmugtir.
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Erzurum Kuru 2013 89.700 52.757
Harg
Mardin Kuru Harg 2013 89.700 56.360
Balikesir Kuru 2018 128.700 71.104
Harg
Balikesir Boya/Siva 2 2018 50.000 16.352
Tiran Kuru Harg L_| ?E’ 2019 27.300 638
pe. It s
1" |

Asagdaki tabloda fabrika bazinda konsolide sati gelirleri paylagilmigtir:

Tablo 4: Fabrikalara gore Satis Dagilhm

Fabrika Adi (TL) 31.12.2018| % | 31.12.2019| % | 31.12.2020 %
Mersin - Kuru Harg 52.426.543| 15| 70.884.597| 19| 105.384.565 20
Balikesir - Boya/Siva 38.343.029| 11| 53.756.336| 14| 89.090.947 17
Istanbul - Kuru Harg 06.471.295| 28| 81.683.632| 21| 89.002.764 17
Isparta - Kuru Harg 66.790.627| 19| 54.645.141| 14| 61.397.056 12
Balikesir - Kuru Harg 0 0| 26479.118| 7| 57.065.672 11
Mardin - Kuru Harg 24.889.489| 7| 34.042.155| 9| 48.704.385 9
Erzurum - Kuru Harg 29.732.589| 9| 29.870.886| 8| 39.348.717 7
Yozgat - Kuru Harg 37.732.927| 11| 29.977.600| 8| 35.233.444 7
Kalekim Neon SHA (Arnavutluk) 0, 0 142735 0 1.019.578 0
Toplam 346.386.499 | 100 | 381.482.199 | 100 | 526.247.127| 100

Kaynak: Kalekim

Thracat

Kalekim 1999 yilindan itibaren stirdiirdtigii ihracat faaliyetlerine, 80°den fazla tilkede devam etmektedir.
Sirket toplam cirosunun 2020 itibariyla %28,7’sini olusturan yurtdis1 satiglarini artirmak, Sirket’in
sncelikli stratejileri arasinda yer almaktadir. TUIK verilerine gore seramik uygulamalari ve boya ig
kollarinda Sirket, Tiirkiye ihracatinin %27’sini gergeklestirmektedir. [hracat yapilan iilkelerde is modeli
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giivenilir distribiitdrler ile uzun dénemli igbirlikleri kurmak ve satig kanallarim bu igbirligi ile
gliclendirilmek {izerine olusturulmugtur.

Tablo 5: Kalekim’in ihracat Pay

2020 ihracat Tutar (bin USD)__ Kalekim ihracat
Uriin Grubu Tiirkiye**** Kalekim Pazar Pay1

Cimento Esasli Fayans Seramik Ve Dégeme o |
Plagt igin Yapistiricilar* 27.913,80 14.126,74 50,6%

Yap: Son Kat Boyalar: (Su Bazli)** + Dig -

Cepheler Igin Sentetik Emiilsiyon Esash Hazir 34.087,89 2.643,83 %7,8
Siva*** _

Toplam |' 62.001,69 16.770,57 %27,0

* GTIP Kodu: 321490000011

** GTIP Kodu: 320910000011
*** GTIP Kodu: 321490000012
ik Kovnak: hitps:/biruni.tuik.gov.tridisticaretapp/disticaret.zul? param =25 &param2=4&sitcrev=0&isicrev=0&sayac=5802

Sirket, Kalekim markasiyla Tiirkiye’de sahip oldugu marka bilinirligini, zellikle Tiirkiye hinterlandinda
olan iilkelere de tagimay: basarmus, Irak, Iran, Giircistan ve Tiirk Cumhuriyetleri basta olmak iizere
pazarda talep edilen bir konuma sahip olmugtur. Hedef olarak belirlenen iilkelerde ise Kalekim'in amaci
sadece satis kanallarim genisleterek biiylimek degil, son kullaniciya kadar ulagarak tiiketim déngiisiine
daha fazla hdkim olmaktir.

Sirket’in yurtdisinda biiyiime stratejisi, pazar potansiyelinin ve Sirket’in rekabet giiciiniin yiiksek oldugu
iilkelerde “yerellesme” modelini hayata gegirmektir. Bu dogrultuda, Sirket s6z konusu iilke ya da
bolgede ihracat yapmanin getirdigi lojistik dezavantajlar1 ortadan kaldirarak, yerinde iiretim yapma ve
miisteri kitlesine yonelik pazarlama aksiyonlar1 gergeklestirme hedefiyle hareket etmektedir.

Kalekim, yerinde iiretim modelinde, finansal olarak gii¢lii ve piyasaya hakim bir ortak ile iiretim yatirim
yapmayi tercih etmektedir. Bu sekilde, iiriin konsantresi Sirket tarafindan tretilmek sartryla, yerel
hammaddeler kullanilarak {iretim yapilmakta, bu sayede kaliteden ddiin vermeksizin maliyet ve lojistik
avantaji kazanilmaktadir.

Pazara hizli uyum saglamak ve hizli aksiyon alabilmek icin stok ve dagitim amaciyla Rusya ve Fransa’da
lojistik depolar kurulmus olup, bu iilkelerde satig personelleri istihdam edilmektedir. Irak’ta da satig
personeli istihdam edilmekte olup, sevkiyat Mardin’de yer alan fabrikadan yapilmaktadir.

2020 yih 12 aylik verilere gére Sirket’in ihracat tutari, Tiirkiye’den ilgili 3 GTIP kodundan® yapilan
ihracatin, hedef iilkeler olan Tanzanya’da %80’ini, Kenya’da %73’ iinii, Arnavutluk’ta %64’{ini, Irak’ta
%41’ini, Romanya’da %41’ini,, Cezayir’de %43’linii, Rusya’da %24’iinii, KKTC’de %?22’sini,
Fransa’da %17’sini, Giircistan’da %6’ sin1 olugturmaktadir.

Miisteriler ve Satis Kanallar

Kalekim’in temel miisteri gruplari, her grubun kendi i¢inde kirilimlariyla beraber, agirlik siralamasina
gore usta, miiteahhit / insaatg1, uygulayici tagseron, bayi ve nihai miisteridir. 2018 y1linda hayata gegirilen
www.biboya.com.tr dijital satig kanali ile birlikte nihai tiiketicinin miisteri gruplan igerisinde agirlig
artmaya baglamustir.

3 Sirket’in Tiirkiye nin ihracati igindeki paylan, TUIK tarafindan agiklanan, Kalekim markali seramik uygulamalari Griinleri
icin 321490000011 GTIP kodlu, Kale ve BiBoya markal ingaat boyalan igin 320910000011 ve 321490000012 GTIP kodlarina

sahip Tiirkiye ihracat tutarlar1 baz alinarak hesaplanmaktadir.
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Tanimlanan hedef miisterilere, dagittm kanallari, yap1 marketler ve e-ticaret sitesiyle ulagilmaktadir.
Kalekim yurtici ve yurtdiginda ana bayi ve tali bayi yapilanmasiyla irlnlerin = satigim
gergeklestirmektedir. Kalekim triinleri, yurt iginde toplam 251 bayi, yurtdisinda ise 117 bayi aracilif1
ile tiiketicileriyle bulugmaktadir.

Bi’Boya markasinin hayata gegcirilmesiyle 2018 yilinda agilan www.biboya.com.tr e -ticaret sitesiyle,
D2C is modeliyle iireticiden dogrudan titketiciye satig gergeklestirilmektedir. biboya.com.tr, uzun bir
arastirma ve gelistirme siirecinin Uriinli olarak faaliyete almmis, mekan boyama siirecindeki renk
segiminden, usta bulmaya, tiim geleneksel boyama aligkanliklarinin sebep oldugu zorluklar1 ortadan
kaldirmayr amaglamaktadir.

Tedarik Zinciri ve Lojistik Yonetimi

Kuru harg tiretiminde kullanilan ana girdiler; ithal tedarik edilen metil seliiloz ve toz polimer ile
yurti¢inden tedarik edilen ¢imento, dolgu malzemeleri ve ambalaj malzemeleridir. Kuru harg iiretiminde
kullanilan girdi maliyetlerinin %60°1 d$viz bazlidir (% 5 USD , % 55 EUR).

Balikesir boya/siva tesisinde iiretilen friinlerin ana girdileri; ithal tedarik edilen titandioksit,
hidroksietilseliiloz ile yurtiginden tedarik edilen sivi polimerler, dolgu malzemeleri ve plastik
ambalajlardir. Balikesir boya/stva iiriinler {iretiminde kullanilan hammadde maliyetlerinin %901 doviz
bazhdir (% 45 USD , % 45 EUR).

ithal hammadde tedarikleri Avrupa ve Uzakdogu mengseili iireticilerden saglanmaktadir.

Sirket’in kuru harg isletmelerinin ortalama 205 km. sevk hinterlandi bulunmaktadir, bu isletmelerin
lojistik hizmetleri yerel ve ulusal tedarikgilerden saglanmaktadir.

Sirketin Balikesir Boya/Stva igletmesinde parsiyel lojistik hizmetlerini Dinger Lojistik A.S., FTL (Tam
kamyon yiikleme) sevkiyatlarimin lojistik hizmetleri Ceva Lojistik Ltd. $ti.’den saglanmaktadur.

Sirket, Istanbul kuru harg, Balikesir kuru har¢ ve boya/siva isletmelerinin depo yonetim hizmetini
Borusan Lojistik A.S.’den tedarik etmektedir. Diger isletmelerin depo yoénetimi ise Sirket’in kendi
kaynaklari ile yapiimaktadir.

Sirket, talep ve tedarik planlama siireglerini satis ve operasyon planlama yapilanmasi ile birlikte
siirdiirmeyi planlamaktadir. 2020 yilinda satis ve operasyon planlamaya ait organizasyonel degisiklik
tamamlanmus olup, SAP IBP (Integrated Busines Planning — Entegre Is Planlama) modiiliintin 2021
yilinda devreye alinmasi hedeflenmektedir. Bu modiille birlikte satis, pazarlama, finans ve operasyon
birimleri tek bir platform iizerinde olusturulan satig tahminleri iizerinde uzlasip, talep ve tedarik
planlamasin aylik rutin toplantilar ile yiiriitecektir.

AR-GE Calismalar:

Kalekim Ar-Ge ekibi 27 kisilik bir kadroya sahip olup, ekipte; 2 doktora, 7 yiiksek lisans, 11 lisans, 5
onlisans mezunu arastirmaci ve teknisyene ek olarak {iriinlerin uygulama 6zellikleri konusunda ekibi
y6nlendiren 2 adet uygulama ustasi ¢calismaktadir.

Kalekim Ar-Ge ekibi biinyesinde; ¢imento, regine, polimer dispersiyonu gibi kimyasal yapilari iginde
barindiran; seramik uygulamalari, su izolasyon, 1s1 izolasyon, zemin sistemleri, boya, siva, tamir
harglar1, yiizey hazirlik malzemeleri gibi ok ¢esitli iirlin gruplarini igeren, {irtin gaminin tiim geligtirme
ve iyilestirme faaliyeti yliriitiilmektedir.

Uriin gelistirme laboratuvarlarinda {irin gruplarmin Avrupa normlarina uygun olarak tiim testleri
yapilabilmekte, iiretim yapilan cografya neresi olursa olsun bulundugu bolgedeki hammaddeler ile her

16

] X




“Kalekim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

bolge i¢in bblgenin ozelliklerine uygun yiiksek kalitede driinler gelistirilmektedir. Farkli mevsimsel
kosullar1 ve hizlandiriimis iklimlendirme sartlarim simiile eden sicaklik, nem, hava hizi (riizgar) ve gilin
15181 simiilasyonlu 6zel kabinlerde uygulama ve performans testleri yapilabilmektedir. Yeni bir tirlin
grubuna girildiginde, bu iiriin grubuna iligkin tiim yeni test metotlar;, laboratuvar kapsamina
alinmaktadir.

Kalekim’de Ar-Ge yapisini, sadece performans analizine dayali Ar-Ge’den performans ile birlikte,
fiziksel ve kimyasal ¢oziimlemeye dayali hale déndiirmek vizyonu ile kurulan Uygulamali Arastirma
Laboratuvarn teknolojik cihazlarla donatimigtir. Kalekim Uygulamal Aragtirma Laboratuvari, Uriin
Gelistirme Laboratuvarlarindan ayr1 bir ekipman alt yapisina sahiptir. Bu laboratuvar biinyesinde devlet
destekli projeler (Santez, Teydeb vb.) yiiriitiilmekte ve bu projelere ydnelik tiim fiziksel/kimyasal yapi
analizleri gergeklestirilmektedir.

Pazarlama ve Jletisim

Kalekim’de iletisim faaliyetleri yurti¢i ve yurtdigi miisterileri kapsamak iizere dijital ve geleneksel
kanallar tizerinden yliriitiilmektedir. Dijital kanallar olarak web siteleri, aplikasyonlar ve sosyal medya
mecralarini kapsamaktadir. S6z konusu kanallara uygun yillik iletisim planlan, icerik ySnetimi ve
metrikleriyle, reklam aktivitelerini igermektedir. Dijital kanallardaki trafik ve reklam performansi
kendilerine 6zel periyotlarda ve biitgeleriyle takip edilmekte, raporlanmakta, gereken aksiyonlar
(icerikte ve gorselde, biitge planlamasinda revizeler) alinmaktadur.

Dijital olmayan iletisim kanallar1 ise ATL (Above the line; Televizyon - radyo gibi gorsel /isitsel medya)
- BTL (Below the line: Goriiniirliige dogrudan komisyon $denmeyen satis noktasi, fuar, promosyon
gibi) reklam galigmalari ile halkla iliskiler ¢caligmalarimni kapsamaktadir.

2001 yilinda kurulan Kalekim Usta Kuliibii, bugiin 45 bine yakin {iye seramik ve boya ustasim
destekleyici faaliyetlerine devam etmektedir. Bu gat1 altinda, Tiirkiye’nin tiim il ve ilce merkezlerinde
seminerler veren Kalekim, bu seminerlerde ustalara {iriin ve uygulamalar, hizmetler ve yenilikler
hakkinda bilgi vermenin yam sira, sundugu sadakat programiyla da is yapma olanaklarini
gelistirmelerine yardime:r olmaktadir. Mesleki Yeterlilik Belgesine sahip olmayan ustalar i¢in KSV
iktisadi Tsletmesi tarafindan yapilan ve Kalekim tarafindan organize edilen MYK Mesleki Yeterlilik
Belgesi sinavlariyla belgelendirme stirecine destek olunmaktadir.

Kalekim 2014 yilinda diinyada bir ilk olan Garantili Usta Sistemi’ni hayata gegirmistir. Garantili Usta
Sistemi, miisterilerin aldig1 seramik uygulama hizmetine ig¢ilik ve malzeme olmak fizere iki ayakl
olarak garanti hizmeti saglamaktadir.

Bi’Boya e-ticaret sitesiyle hayata gecen Bi’Usta uygulamas: ustalarla miisterileri bulusturmaktadir.
Dijital platform iizerinden ev ya da ig yerleri gibi mekanlarinda seramik ve boya uygulamas: yaptirmak
isteyen miisteriler, ilgili mekanlarin bilgilerini girerek teklif alabilmekte ve canli kesif isteyebilmektedir.
Bu yolla tiiketiciler kolayca usta bulurken, ustalar ise kolayca i imkanlarina ulagabilmektedir.

Pazar paylar1 Kalekim tarafindan GfK’nin hazirladig1 seramik paneli baz alinarak takip edilmektedir.
Asagidaki tabloda 2018-2020 yillar1 arasinda Sirket’in seramik uygulamalar1 alanindaki pazar paylar
sunulmaktadir.

17




“Kalekim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Kalekim’in Yillara Gore Pazar Payr

| 2018 | 2019 | 2020

Seramik Karo Pazar1 Biiyiikliigii (milyon m?) 157,7 | 114,3 | 112,0

Seramik Uygulamalan — Yap1 Kimyasallar1 Pazar Biiyiikliigii (bin ton) 1.025,3| 742,7 | 727.9 ‘

Kalekim’in Seramik Uygulamalar1 Yapi Kimyasal1 Satig Hacmi (bin ton) | 430,3 | 350,9 | 389,0

| Kalekim’in Seramik Uygulamalar: Yap1 Kim. Pazar Payi | %042,0 | %47,2 | %53,4

Kaynak: GfK

Sirket; pazardaki 50 yildan fazla tecriibesi, miisterilerden alinan geri bildirimler dogrultusunda
gelistirdigi genis ve kaliteli iiriin yelpazesi, yaygin iiretim aginin sagladig: lojistik maliyet avantaji, genis
satis ag1 ve bayilerle uzun yillara dayanan kokli iligkileri ve etkin pazarlama faaliyetleri ve ustalarla
stirdiirdiigii yakin isbirligi sayesinde seramik uygulamalar pazarinda %50’in lizerine paya sahip jenerik
markaya doniigmiistiir.

Covid 19 Etkisi

Sirket, 2020 yilinin ilk aylarinda baslayan Covid-19 salgininin diinya ¢apinda yayilimint dngorerek,
Subat ve Mart aylarinda hammadde stoklarini artirmugtir. Bu sayede, pandeminin yogun etkilerinin
yasandig1 Mart,Nisan ve Mayis aylarindaki tiretim faaliyetlerinde hicbir sorun yasanmamistir. Talep
seviyesinin diigiik seyrettigi Nisan ve Mayis aylarini takiben Haziran ay: ile birlikte baglayan yiiksek
talep déneminde stok seviyesinin énceden artirlmis olmasimin avantaj ile talebe karsilik verilmistir.

Kalekim, Covid 19 salgmi sebebiyle tretim agisindan da herhangi bir sorun yagamamus, tiretimini
giivenli bir sekilde devam ettirmigtir. Bu donemde tiim ¢alisma alanlarmda Saglik Bakanlif1 ve yetkili
mercilerce alman 6nlemler, titizlikle takip edilerek uygulamaya alimmistir. Alman Onlemler
dogrultusunda Tiirk Standartlan Enstitiisii (TSE) tarafindan yapilan denetlemede “Covid-19 Giivenli
Utretim Belgesi” almaya hak kazanmistir.

Uretimde ve hammadde tedariginde sikint1 yasanmamis olmasimin yani sira bayilerle énceden kurulan
iyi iligkiler sayesinde siire¢ karsilikli olarak basarili sekilde ydnetilmistir.

Thracat agisindan ise Covid 19 salgini sebebiyle 2020 y1li Nisan ve Mayis aylarinda sinirlarin kapatilmasi
sebebiyle gecici bir sorun yasamis, onun haricinde 8nemli bir sorun yaganmamis ve Haziran ayindan
itibaren Sirket ihracat pazarlarindaki satislanmi ve sevkiyatlarim da sorunsuz bir sekilde devam
ettirmistir.

Sirket Covid 19 salgininin etkisine ragmen satiglarini 2020 yilinda bir énceki yila gore %38 oraninda
artirmugtir. 2020 yilinda satig gelirlerinin %71%ini yurtiginden, %29u ise yurtdisi satiglarindan elde
edilmistir. FAVOK marj1 incelendiginde ise, 2019 yilinda %17,6 seviyesinde olan FAVOK marjimn,
salginin yogun olarak goriildiigii 2020 yilinda %20,9 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir.
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Kalekim’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihli dzet finansal durum tablolar

asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Kalekim’in Ozet Finansal Durum Tablolar

m—

TL 31 Araik 2018 | 31 Arahk 2019 | 31 Aralik 2020 |
Dénen Varhklar 165.222.006 211.791.972 295.277.401
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.754.659 72.330.687 124.328.312
Stoklar 32.225.347 24.211.803 35.318.387

Ticari Alacaklar 96.390.479 105.588.941 119.273.456 |
Duran Varhklar 132.011.282 | 149.403.876 175.157.147
Finansal Yatirimlar 2.101.904 4.540.553 -
Maddi Duran Varliklar 92.920.913 95.456.674 107.137.082
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.940.507 7.240.493 13.959.857
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 17.950.971 17.950.971 28.112.495
TOPLAM VARLIKLAR 297.233.288 361.195.847 470.434.548
' Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 101.744.302 190.621.450 208.950.544
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.402.774 2.933.824 | 24.990.668
Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisimlari 8.729.434 55.952.237 | -
Ticari Borglar 75.019.265 | 97.547.768 147.782.211

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 70.934.420 | 13.675.119 22.908.844 |
Uzun Vadeli Borglanmalar 63.785.589 6.187.142 12.826.731
Ozkaynaklar 124.554.566 156.659.565 239.036.098
Sermaye 100.000.000 | 100.000.000 100.000.000
Gegmis Y1l Kérlari (Zararlari) (3.259.471) 19.233.941 49.568.558
Net Dénem Kari 23.653.979 29.431.890 83.920.166
TOPLAM KAYNAKLAR 297.233.288 | 361.195.847 | 470.434.548

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kalekim’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin kir veya zarar tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 8: Kalekim’in K4r veya Zarar Tablolar1

TL 31 Arahk 2018 31 Aralik 2019 31 Arabik 2020
Hasilat 346.386.499 381.482.199 526.247.127
Biiyiime Orant % - %10 %38
Satislarin Maliyeti -237.686.599 -245.165.636 -320.540.797
Briit Kéar 108.699.900 136.316.563 205.706.330
Briit Kdr Marji %31 %36 %39
Genel Yonetim Giderleri -24.820.253 -28.729.770 -35.238.808
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri -53.047.224 -63.213.842 -77.091.466
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri -1.070.522 -1.446.739 -2.868.706
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 45.858.727 29.934.898 54.262.306
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -34.383.571 -22.863.385 -58.366.883
Finansman Oncesi Faaliyet Kir 41.237.057 49.997.725 86.402.773
Finansman Oncesi Faaliyet Kdr1 Marj %12 %13 %16
Finansman Gelirleri 12.276.999 9.790.981 16.770.016
Finansman Giderleri -31.825.953 -27.725.325 -19.704.882
Vergi Oncesi Kar 21.706.106 33.057.062 93.532.597
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Vergi Oncesi Kér Marjt %6 %9 %18
Vergi Geliri/(Gideri) 1.947.873 3.786.525 11.038.040
Net Dénem Kir 23.653.979 29.270.537 82.494.557
Net Dénem Kdrr Marji %7 %8 %16
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -161.353 -1.425.609
Ana Ortaklik Paylar 23.653.979 29.431.890 83.920.166

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Kalekim’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin nakit akis tablolar1 agagida yer almaktadir.

Tablo 9: Kalekim’in Nakit Akis Tablolar

TL | 31 Aralik 2018 31 Aralik 2019 31 Arahk 2020
Dénem Basi1 Nakit ve Nakit Benzerleri . 34.982.906 26.750.798 72.323.796
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 50.204.622 77.836.741 116.703.346
Akislart _

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit (47.153.306) (14.786.532) (32.461334)
Akaslart

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislart (8.466.797) (37.785.736) (35.759.546)
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis veya (8.232.108) 45.572.998 51.583.661
(Azalig) - |

Dénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 26.750.798 72.323.796 123.907.457
Faiz Tahakkuklart | 3.861 6.891 420.855
Finansal ]?urum Tablosundaki Nakit ve Nakit 26.754.659 72.330.687 124.328.312
Benzerleri

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Kalekim’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin 8zkaynak degisim tablolar: asagida yer almaktadir.

Tablo 10: Kalekim’in Ozkaynaklar Degisim Tablolan

TL 31 Arahk 2018 31 Arahk 2019 31 Arahk 2020
Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Kérdan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 8.492.340 I 9.652.907 11.066.896
Kér veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger (5.509.045) (5.151.089) (6.547.283)
Kapsamli Giderler
Kaér veya Zararda Yeniden Siniflandirlacak

| Birikmis Diger Kapsamh Giderler 1.176.763 1.175.199 1.027.761
Gecmis Yillar Kérlan ve Zararlan (3.259.471) 19.233.941 49.568.558
Donem Kari veya Zarari 23.653.979 29.431.890 83.920.166
Ozkaynaklar Toplam 124.554.566 156.659.565 239.036.098

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yukarida yer verilen tablolar, bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarin &zeti niteliginde olup,
Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatirimcilarin Kalekim’e ait olan ve KAP’ta ilan edilmis bulunan
tiim finansal tablolari, finansal tablolarin dipnotlarint ve bagimsiz denetgi raporlarint ayrintili bir sekilde
incelemeleri gerekmektedir.
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III. SEKTOREL BiLGILER

Kalekim’in faaliyet gosterdigi alanlardan seramik uygulamalari, su yalitim, 1s1 yalitm ve zemin
uygulamalari yapr kimyasallar1 sektérii bagligi altinda; boya/siva uygulamalari ise insaat boya ve
vernikleri sekt6rii altinda yer almaktadir.

Yap1 Kimyasah Sektorii

Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (IMSAD) sektér verilerinin alindig1 kaynaktir. IMSAD
2019 Sektdr Raporuna gdre yapi kimyasallar1 sektorii altinda degerlendirilen iiriin gruplari: Cimento
har¢ ve beton katkilan, kimyasal karigimli hazir harglar, yanmay1 ve su gegirmeyi dnleyen miistahzarlar,
hazir tutkal ve yapigtiricilar, cam macunlari, macun regineli cimentolar, boyacilikta kullanilan dolgu ve
stvama Uriinleri ile dig cephe hazir siva, ¢gimento esasli seramik yapistirict ve derz dolgulardir.

Tiirkiye’de yam kimyasallari sanayi tiretimi 2018 yilinda bir &nceki yila gére %14 oraninda biiyiiyerek
5,7 milyon tona ulasmis, 2019 yihinda ise %14 oraminda daralarak 4,9 milyon tona inmistir. Yap:
kimyasallarinda {iretim yapan firma sayis1 da 2019 yilinda gerileme gstermistir.

Tablo 11: Yap: Kimyasallar1 Girisim Sayisi ve Uretim Gostergeleri

Yillar B Firma Sayisi Uretim (Ton)
2018 328 5.661.156
2019 325 4.868.594

Kaynak: https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye IMSAD_Yapi_Sektoru_Raporu 2019.pdf

Ulkemizde yap1 kimyasallar1 sektérii 2018 yilinda 5,23 milyon tona ulagmus, 2019 yilinda ise, bir Snceki
yila gére i¢ pazar %17,9 kiigiilerek 4,3 milyon tona inmistir. I¢ talep ihtiyacinin énemli bir bslimii
yurtici iiretim ile karsilanirken, pazarin yaklasik %7-8’1 ithalat ile karsilanmaktadir.

Tablo 12: Yap: Kimyasallar1 Sektorii i¢ Pazar Verileri (ton)

Yillar | Uretim Ihracat ithalat I¢c Pazar
| 2018 ' 5.661.156 _ 736.412 308.129 5.232.873
2019 4.868.594 | 872.408 300.598 4,296.784

Kaynak: https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye IMSAD_Yapi_Sektoru_Raporu_2019.pdf

Tiirkiye yap1 kimyasallar1 alaninda énemli bir iiretici ve ihracatci iilkedir. Yakin ve komsu pazarlar
odakli olarak geligen ihracat 2018 ve 2019 yillarinda arti gbstermistir. Bu artigta i¢ pazardaki daralma
etkili olmugtur. 2019 yilinda ihracat 872.408 ton olarak gerceklesmis, birim fiyat ise 0,56 dolar/kg
olmugtur. IMSAD Subat 2020 Aylik Sektor Raporu’na’ gére yapi kimyasallar: sektSriinde ihracat tutari
Ocak — Aralik 2018 déneminde 476 milyon USD, Ocak — Aralik 2019 déneminde 491,5 milyon USD
olarak gerceklesmistir. IMSAD Subat 2021 Aylik Sektér Raporu’na’ gore Ocak — Aralik 2020
déneminde ise ihracat tutar bir 6nceki yila gére %1,9 artarak 501 milyon USD’ye ulagsmistir.

Tiirkiye’nin yap1 kimyasallar: ihracat pazarlarini biiytik lgiide yakin ve komgu iilkeler olusturmaktadir.
Ihracatta ilk @i¢ sirada Irak, Iran ve Giircistan yer almaktadir. Ardindan Rusya, Ozbekistan, Suudi
Arabistan ve Azerbaycan gelmektedir. Ilk 10 igindeki diger iilkeler de yine geleneksel ve yakin
pazarlardir.

Tiirkiye yap1 kimyasallan alaninda 6zellikli iirtinlerde (su yalitim ve zemin uygulamalarinda kullamlan
spesifik ¢éziimlere uygun iiriinler) ithalat da yapmaktadir. ithalat miktar1 2018 ve 2019 yillarinda

+ https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkive IMSAD_Aylik Sektor_Raporu_Subat2020.pdf
5 https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik_Sektor_Raporu_%C5%9EUBAT2021.pdf
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gerilemistir, 2019 yili gergeklesmesi ise 300.598 ton olmustur. IMSAD Subat 2020 Aylik Sektor
Raporu’na® gore yap: kimyasallar1 sektoriinde ithalat tutar1 Ocak - Aralik 2018 déneminde 624,3 milyon
dolar, Ocak — Aralik 2019 déneminde 565,3 milyon USD olarak gergeklesmigtir. IMSAD Subat 2021
Aylik Sektor Raporu’na’ gore Ocak — Aralik 2020 déneminde ise ihracat tutari bir dnceki yila gore
%40,3 artarak 567 milyon USD’ye ulasmustir.

2019 yih IMSAD Sektor Raporuna gore, Tiirkiye’nin yap: kimyasallari ithalati yaptig: iilkelerin baginda
Almanya gelmektedir. Toplam ithalatin yaklagik %27’si Almanya’dan yapilmaktadir. Fransa, Belcika,
Cin, Giiney Kore ve Italya, Almanya’y: izlemektedir.

Yap1 Kimyasallar1 Sektérii Dis Ticareti

Yapi kimyasallar sektoriinde Diinya ihracat1 2018 yilinda %15 oraninda biiyimistiir. 2019 yilinda ise,
petrol fiyatlarndaki diisiis ve diinya ticaretindeki daralma nedeniyle ihracat gerilemistir. Tiirkiye’nin
diinya ihracatindan aldig1 pay, 2018 yilinda %1,43, 2019 yilinda ise diinya ihracati daralirken %1,52°ye
yiikselmigtir.

2019 yili IMSAD Sektor Raporuna gére Diinya yap: kimyasallari ihracatinda ilk sirada 6,0 milyar USD
ile Almanya, sonrasinda ABD ve Cin yer almaktadir. Siralama Giiney Kore ve Hollanda ile Japonya,
Belgika, Tayvan ve italya olarak devam etmektedir. Tiirkiye 2019 yilinda diinya ihracatinda 16. siraya
yilkselmigtir. Thracattaki ilk i iilke ayni zamanda yap: kimyasallarinda en biiyiik ti¢ ithalat pazarin
olusturmaktadirlar. Fransa, Kanada, Meksika, Rusya ve ingiltere de biiyiik pazarlardir. Tiirkiye diinya
ithalatinda 22. siradadir.

insaat Boya ve Vernikleri Sektorii

IMSAD 2019 Sektsr Raporu’na gére; boya, insaat, ulagim araglar1 ve sanayi uriinleri gibi ¢ok genis
alanlarda kullanimi olan kimyasal bir iiriindiir. Tiirkiye’de boya iiretiminin yaklagik %60°1 ingaat
boyalarinda gerceklesmektedir. Ingaat sektdriinde kullamlan dekoratif boyalar boya sektdriinde
siiriikleyici konumdadur. Tiirkiye’de son on y1l iginde insaat boyalarmnda kalite ve teknoloji alaninda da
onemli gelismeler yaganmaktadir.

Tiirkiye’de yirmiye yakin biiyiik 8lgekli isletme ve gok sayida kiigitk ve orta Slgekli isletme boya
sektoriinde faaliyet gostermektedir. Tiirkiye Avrupa’nin en bilyiik boya pazarlarindan biri olup, i¢
pazarda tiiketim yaklagik 2 milyar USD degerindedir. Bu tutar diinya pazarinin yaklagik %?2’sine tekabiil
etmektedir.

Ingaat sektoriindeki daralma, boya tiretimini olumsuz etkilemistir. Insaat boya ve vernikleri iiretimi 2018
yilinda %4 diigerek 569.720 ton olmustur. Uretim 2019 yilinda ise %4,6 azalmig ve 544.650 ton olarak
gerceklesmistir. 2018 yilinda i¢ pazarda titketim %4,3, 2019 yilinda ise %6,4 azalarak 543.199 ton
olarak gerceklesmistir. IMSAD Subat 2021 Aylik Sektor Raporu’na® gore ise ingaat boya ve vernikleri
Ocak - Aralik 2020 déneminde, 2019 yilmin aynt dénemine gore %19,5 bliylimiistiir.

Insaat boya ve vernikleri Tiirkiye’nin geleneksel insaat malzemesi ihracat {irtinleri arasmnda yer almakta
ve daha ¢ok yakin ve komsu tilkelere ihracat yapilmaktadir. Insaat boya ve vernikleri ihracati 2018
yilinda miktar olarak simirli 8lglide diigmiis, ancak 2019 yilinda i¢ pazardaki daralma nedeniyle sektor
ihracata agirlik vermistir. 2019 yilinda miktar olarak %8,9 artmug, deger olarak ise %1,9 yitkselmistir.
Ihracat birim fiyat1 2,15 dolar/kg seviyesine inmistir. IMSAD Subat 2021 Aylik Sektoér Raporu’na gore

6 hitps://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik Sektor Raporu_Subat2020.pdf
7 hitps://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik_Sektor_Raporu_%C5%9EUB AT2021.pdf
8 hitps://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye IMSAD_Aylik_Sektor_Rap oru_%C5%9EUBAT2021.pdf
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Ocak — Aralik 2020 déneminde bir dnceki yila gore ingaat boya ve vernik sektdriinde ihracat %7,3
artarak 234 milyon USD’ye ulagmustir®.

Tablo 13: insaat Boya ve Vernikleri I¢ Pazan (ton)

Uretim Thracat ithalat i¢c Pazar Tiiketim
2018 569.720 93.045 103.430 580.105 |
2019 R 544.650 | 101.392 99.941 543.199

Kaynak: https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye IMSAD_Yapi_Sektoru Raporu_2019.pdf

Tiirkiye’nin ingaat boya ve vernikleri ihracatinda bityiik pay1 yakin ve komsu tilke pazarlan almaktadur.
fhracatta ilk iig sirada Trak, Azerbaycan ve Ozbekistan yer almakta, Giircistan ve Iran izlemektedir. [k
10 pazarm tamamu gelisen tlkelerdir. Yakin ve komsu iilkeler ile iliskiler ihracati da dogrudan
etkilemektedir.

Tiirkiye insaat boya ve verniklerinde dnemli bir tiretici ve ihracatg1 olmasina karsin dzellikli tirlinlerde
ithalat da yapmaktadir. insaat boya ve vernikleri ithalat: 2019 yilinda miktar olarak %3,4, deger olarak
ise %6,2 gerilemistir. ithalat birim fiyat: 2019 yilinda 3,91 dolar/ kg olmustur. Tiirkiye’nin en ¢ok insaat
boya ve vernikleri ithalat1 yaptig: ilk iic ilke; Fransa, Ingiltere ve ispanya’dir. IMSAD Subat 2020 Aylik
Sektdr Raporu’na'® gére insaat boya ve vernikleri sektoriinde ithalat tutari Ocak - Aralik 2018
déneminde ise 416,9 milyon USD, Ocak — Aralik 2019 déneminde 391 milyon USD olarak
gerceklesmistir. IMSAD Subat 2021 Aylik Sektor Raporu’na gére Ocak — Aralik 2020 déneminde isc
ihracat tutar1 bir 6nceki yila gére %3,3 artarak 404 milyon USD’ye ulagmustir.

insaat Bova ve Vernikleri Sektorii Dis Ticareti

IMSAD 2019 Yap1 Sektsrii Raporu’na gore diinya insaat boya ve vernikleri ihracat1 2018 yilinda %10,5
artarak 22,42 milyar USD olarak gerceklesmistir. Bu artis diger birgok ingaat malzemesinin diinya
ihracatindaki artis1 ile paralellik géstermektedir. 2019 yilinda ise diinya ihracati %3 azalarak 21,74
milyar USD’ye diigmiistiir. 2019 yili Giretim hacmi 1,57 milyar USD olup, kisi bas1 boya tiketimi 9
kg’dir. 2019 yil1 tiretim portfSytinii hacim bazinda %50 insaat, %50 sanayi boyalar1 olustururken, deger
bazinda ise %67’si sanayi boyalari, %33’1i ingaat boyalaridar.

Diinya insaat boya ve vernikleri ihracatinda ilk sirada Almanya yer almaktadir. Almanya 3,67 milyar
USD ihracat yapmaktadir, ardindan ABD, Japonya ve Italya gelmektedir. Diinya ihracatinda ilk 10
icinde yer alan iilkelerin tamami gelismis iilkelerdir. Tiirkiye diinya ihracatinda 20. sirada

bulunmaktadir.

Diinya insaat boya ve vernikleri ithalatinda ilk sirada 1,22 milyar USD ithalatt ile Cin, en bilyiik ihracatci
Almanya ise 2. sirada, Kanada 3. sirada yer almaktadir. ABD, Polonya, Fransa, Belgika ve Meksika
diger tilkelerdir. Tiirkiye 2019 y1ili itibarryla 17. ithalatgidir.

Kalekim’in Faaliyet Gosterilen Sektirdeki Avantajlari, Dezavantajlar ve Riskleri

Avantajlar

e Yiiksek Marka Bilinirligi

e Miisteri Odakl: Stratejik Planlama

e Hedeflerin Yayilimi

e (Calisan Geligimi ve Yetenek YOnetimi

9 https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye IMSAD_Aylik_Sektor_Raporu_%C5%9EUBAT2021.pdf
10 https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik Sektor Raporu_Subat2020.pdf
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Diinyanin Her Yerinde Yatirim Kabiliyeti

Tasarim Komitesi (TASKOM): Kalekim’de Ar-Ge ¢aligmalarinin 90°h yillarda baslamasiyla
birlikte {iriin gelistirme faaliyetlerini sistematik bir gekilde yiiritmek iizere Tasarim Komitesi
(TASKOM) kurulmug, bdylece inovasyon yolculugu baglamis ve Ar-Ge Merkezi’nin temelleri
atilmagtir.

Uygulamali Arastirma Grubu ve Laboratuvart (UAG - UAL): Kalekim’de Ar-Ge yapisini,
sadece performans analizine dayali Ar-Ge’den, performans ile birlikte fiziksel ve kimyasal
¢oziimlemeye dayali, “list diizey karakterizasyon yapabilen Ar-Ge haline doniistiirmek”
vizyonu ile 2007 yilimda UAG, 2010 yilinda ise UAL kurulmustur.

Kalekim Usta Kuliibii: Kalekim kurulusundan itibaren seramik ustalarimi ayni ¢ati altinda
toplayarak Kalekim Usta Kuliibii’niin temelini atmigtir. Ustalarin yaptig1 islerin 6nemini ortaya
koymak, egitim ve seminerlerle {iye ustalarin mesleki bilgi ve becerilerini gelistirerek sektoriin
nitelikli eleman ihtiyacina katkida bulunmak amaciyla 2001 yilinda resmi olarak Kalekim Usta
Kuliibii kurulmustur.

Dezavantajlar

Riskler:

Boya pazarindaki lider konumundaki firmalarla rekabetin giicliigii
Seramik uygulamalart pazarinda haksiz rekabet

Hammaddelerde déviz kurundan etkilenme

ihracatin yurtdis1 politikalardan etkilenmesi

Yerel ve kiiresel ekonomik kosullar, Sirket’in bulundugu sektorii, Sirket’in faaliyetlerini ve
performansini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket'in i¢inde oldugu sektérel rekabet ortami, Sirket'in faaliyetlerini 6nemli Slglide olumsuz
yonde etkileyebilir.
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IV. DEGERLEME YONTEMLERI

Kalekim’in pay bagina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmigtir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi

> Borsa Istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi

» Uluslararast Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlart Analizi
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Borsa Istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem g&ren ve Kalekim’le benzer faaliyet alanina sahip
olmalar1 nedeniyle karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin islem gordiikleri fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki verilerin birbirine oramindan hareketle kiyaslanmasina
dayanan bir degerleme yontemidir.

Soz konusu sirketlerin Firma Degeri / FAVOK ve Fiyat / Kazang garpanlar1 temel almarak analiz
yapilmistir.

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlari ile sermayesindeki
toplam hisse adedi ¢arpilarak piyasa degeri bulunmus, en giincel tarihli bilangolarinda yer alan
net bor¢ pozisyonlar1 hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve sirketlerin en giincel tarihli
finansal tablolarmdaki FAVOK verileri kullamlarak Firma Degeri / FAVOK carpanlan elde
edilmistir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢ Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 x Sirketin Sermayesini Olugturan Hisse Adedi

Net Borg Pozisyonu = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Fiyat / Kazang hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlar ile sermayesindeki toplam hisse
adedi ¢arpilarak piyasa degeri bulunmusg ve sirketlerin en giincel tarihli finansal tablolarindaki

Net Kér verileri kullanmilarak Fiyat / Kazang ¢arpanlari elde edilmistir.

Fiyat / Kazan¢ = Piyasa Degeri / Net Kar

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarimn makul bir oran ile giiniimiize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve
finansal verilerine iligkin tahminlere gore deger olusmaktadir.
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Piyasa Carpanlari Analizinin Sonucuna Gore Kalekim’in Ozsermaye Degeri

Kalekim’in 2020 yih finansal verilerinin 6zeti, agagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 18: Kalekim’in Finansal Verileri (2020)

| Kalekim’in 2020 Y1l Finansal Verileri (TL)

Net Satislar 526.247.127
FAVOK 109.726.566
Net Kar (Ana Ortakhk Paylarr) 83.920.166
Net Nakit Pozisyonu 86.510.913
bir baska ifadeyle

Net Bor¢ Pozisyonu _ -86.510.913
Yatirim Amach Gayrimenkuller 28.112.495

Kaynak: Kalekim

Kalekim’in degeri hesaplamrken kullanilan piyasa ¢arpanlarina verilen agirlik oranlar: belirlenirken,
asagidaki tabloda gosterilen Net Satiglar’ in Giriin gruplarina gore dagilimi goz 6niinde bulundurulmugtur.

Seramik uygulamalarimin satiglardaki pay1 yaklasik %74 oldugu i¢in seramik uygulamalari tirinlerinin
biiyiik kismini olusturan ¢imento iireticilerinden tesekkil eden Borsa Istanbul’daki benzer sirketlerin
carpanlar1t %50 ve yine seramik uygulamalar1 iiriinlerinin bir boltimiinii olusturan uluslararasi
kimyasal yapistiric1 iireticilerinin ¢arpanlari %25 agirhik ile degerlendirilmistir. Boylece,
Kalekim’in cirosunun yaklasik %74’{inii temsil eden seramik yapistiricilarinin toplam %75 (%50
cimento + %25 kimyasal yapistiricilar) gibi bir agirlik oram ile piyasa garpanlari analizinde temsil
edilmesi saglanmistir.

Yine aym tabloda yer alan su yalitim ve diger riinlerin toplam pay1 yaklasik %12 oldugu igin
uluslararasi yap1 malzemesi iireticilerinin carpanlar1 %10 agirhk ile degerlendirilmistir.

Kalekim’in boya ve {irlinlerinin net satislar i¢indeki pay1 da yaklagik %14 oldugu igin uluslararasi boya
iireticilerinin ¢carpanlar1 %15 agirlik ile degerlendirilmistir.

Tablo 19: Uriin Gruplarina Gére Satislarm Dagilum (2020 Yilr)

| Uriin Gruplar: 31.12.2020

TOPLAM 526.247.127 %100 .
| Seramik Uygulamalar | 387.790.272 %73,7
Eu Yalitim 39.058.495 %74
| Is1 Yalitimi ve diger muhtelif 25.666.299 %49
' Boya ve Siva | 73.732.061 %14,0

Kaynak: Kalekim
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Kalekim’in &zsermaye degeri, Firma Degeri / FAVOK carpam kullamlarak asagidaki tabloda
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 20: Kalekim’in Degerinin Firma Degeri / FAVOK Carpam ile Hesaplanmas:

Kaynak: 'Tablo 14, Tablo 15, Tablo 16 ve Tablo 17, *Tablo 18

‘_(Elksi belinilmedilzce,_ Hesaplama | Borsa istanbul Uluslararas Uluslararasi ‘ Uluslararasi
Tiirk Lirass) Formiilii Sirketleri Kim. Yap. Ur. | YapiMal. Ur. | Boya Ur.
Sirketlerin FD/FAVOK ' 1
Carpan (Medyan)! A 14,3x 13,2x 11,0x 9%
Kalekim’in FAVOKii? B 109.726.566

e
I;:;';:“‘ S IET C=AXB | 1569.089.894 | 1448.390.671 | 1206.992.226 | 1305.746.135
Kal_eklm’ln Net Nakit D 86.510.913
Pozisyonu
Xighirim Amach E 28.112.495
Gayrimenkuller
2020 Kar Pay1
Odemesinin Diizeltmesi F 12.500.000
—
gi‘;‘;;‘“ in Ozsermaye | G cipiEF | 1.671.213.302 | 1.550.514.079 | 1.309.115.634 | 1.407.869.543
Kalekim in Cikarilmig o 100.000.000
Sermayesi
1 TL Nominal Degerli
Kalekim Pay1 Basina I=G+H 16,71 TL 15,51 TL 13,09 TL 14,08 TL
Diisen Deger
Degerleme Sonucunun ] %50 %25 %10 %15
Agirhgi
1 TL Nominal Degerli
Kalekim Pay1 Basia K=2(Ix1J) 15,65 TL
Diisen Ortalama Deger

Yukaridaki tablolardan yola ¢ikilarak, Kalekim’in 1 TL nominal degerli pay1 basina diisen deger,
FD/FAVOK carpani kullamlarak 15,65 TL olarak hesaplanmaktadr.
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Kalekim’in dzsermaye degeri, Fiyat / Kazang garpani kullanilarak agagidaki tabloda gasterildigi sekilde

hesaplanmaktadir.

Tablo 21: Kalekim’in Degerinin Fiyat / Kazan¢ Carpani ile Hesaplanmasi

(aksi belirtilmedikge, Hesaplama | Borsa Istanbul Uluslarara_.SI Uluslararas: Uluslararasi
Tiirk Lirasi) Formiilii Sirketleri Kim. Yap. Ur. | Yapp Mal. Ur. Boya Ur.
pificetlesin F/K Garpam A 19,7x 18,1x 20,0x 22,9x
(Medyan) |
Kalekim’in Net Kéri? B 83.920.166

g:;':;m in Ozsermaye | o_AxB | 1.653.227.270 | 1518955.005 | 1.678.403.320 | 1921771801
Kalekim in Cikarilmig D 100.000.000

Sermayesi -

1 TL Nominal Degerli

Kalekim Pay: E=C+D 16,53 TL 15,19 TL 16,78 TL 19,22 TL
Basina Diisen Deger

Deferleme Sonucunufl F %50 %25 %10 %15
Agirligy

1 TL Nominal Degerli

Kalekim Pay: Basina G=X(ExF) 16,62 TL

Diisen Ortalama Deger

kaynak: ITablo 14, Tablo 15, Tablo 16 ve Tablo 17, >Tablo 18

Yukaridaki tablolardan yola ¢ikilarak, Kalekim’in 1 TL nominal degerli pay: basma disen deger,
Fiyat/Kazang ¢arpani kullanilarak 16,62 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Piyasa Carpanlarn Yontemi Neticesi

Firma Degeri / .
(TL) FAVOK Fiyat / Kazang
1 TL Nominal Degerli Kalekim Pay: 15.65 TL! 16.62 TL2
Bagmna Diigen Deger ’ ’
1 TL Nominal Degerli Kalekim Pay1
Basma Diisen Ortalama Deger 164 TL

Kaynak: ITablo 20, ?Tablo 21

Kalekim’in 1 TL nominal degerli pay1 basina diisen deger, piyasa garpanlart analizi kullanilarak,
yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde 16,14 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Varsayimlar

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA”) kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara
iligkin beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. INA analizinde kullamlan varsayimlara ve
ongoriilere iligkin agiklamalara asagida yer verilmistir.

Satislar: Kalekim’in is modeli ¢ercevesinde elde etmeyi planladi@: satis hacimleri ve ortalama satig
fiyatlar1 hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan satis projeksiyonlar kullamlmstir.

Sirket’in i plani dogrultusunda her bir {iriin grubu i¢in hazirlanan sati projeksiyonlar tablosu, asagida

yer almaktadir.

Tablo 23: Kalekim’in 2018-2030 Yillarindaki Net Satislari ve Net Satis Tahminleri

Net Satislar l
(milyon TL) 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027| 2028 | 2029 | 2030
Seramik Uyg. 262| 286| 388 522 623| 707| 798| 902)1.001) 1.111]1.233 | 1.369 | 1.519
Yilhik Biiyiime %9,3| %36| %635 | %I19| %I13| %13 %13| %il| %l11| %I11| %11| %il
Su Yalitim 234 31,1| 39,1 61,8| 73,8| 83,7 94,5| 107| 119| 132| 146| 162 180
Yillik Biiyiime %33 | %26| %58 - %19. | %13 %I13| %I3| %ll| %11| %11| %11 %11
Boya ve Siva 28,6 39,7| 73,7| 140| 192| 249| 304| 357| 396| 440 488| 542| 602
| Yillik Biiyiime %39| %86 | %90| %37| %30| %22| %18| %il| %l11| %I11| %11| %11
Is1 Yal. ve Diger | 32,7| 24,6| 25,7| 29,5| 33,9| 39,0| 449| 51,6 57,3 '_63,6 70,6 78,4 87,0
| Yilhike Biiyiime -%25 | %4,5 | %l5| %i5| %I15| %l15| %15 %I1| %il| %11 %11 %11
 TOPLAM 346 | 381 526 753| 923 | 1.079 | 1.241 | 1.417| 1.573 | 1.746 | 1.938 | 2.151 . 2.388
Yillik Biiyiime | %10 ‘ %38 | %43| %22| %I17| %I15| %14 [ %11 %11| %11| %I11| %11

Kaynak: Kalekim

Satis Malivetleri ve Briit Kir: Kalekim’in mevcut briit kir marjin neredeyse koruyacagi ve ¢ok hafif

bir diisiisii olacagt beklentisiyle projeksiyonlar olusturulmustur.

Sirketin Satig Maliyetleri ve Briit Kér beklentileri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 24: Satis Maliyetleri ve Briit Kdrlihk Tahminleri

2018 | 2019 2020

." 2025

2028 | 2029 2030

Kaynak: Kalekim

(milyon TL) 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2026 | 2027
Net Satiglar 346 | 381| 526| 753 ' 923 | 1.079 | 1.241| 1.417 | 1.573 | 1.746 | 1.938 | 2.151 | 2.388
Yillik Biyiime %10| %38 | %43 | %22 | %I17| %15| %I14| %I11| %11| %I11| %I11| %11
| Satis Maliyeti 238| 245| 321 456| 559| 656| 756| 863| 960 1.065|1.182| 1.312 | 1.457
Yilltk Biiyiime %3,1| %31 | %42| %23 | %17| %15| %14| %I11| %I11| %11| %11| %11
Briit Kar 109| 136| 206| 297 | 363| 423 | 486| 554| 613| 681| 756| 839 931
Yilhk Biiyiime %25 | %51 | %45 %22 %l6| %I5| %i4| %I11| %I1| %11| %11 %l1
Briit Kir Marji %31| %36 | %39| %39| %39 39%| 39% | 39% | 39%| 39%| 39% 39% I 39%

FNKUEPPUTINE
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Faalivet Giderleri: Kalekim’in satislarindaki reel artis neticesinde, faaliyet giderlerinin satislara oraninin
meveut seviyesinden yaklagik bir puan gerileyecegi ve o sekilde sabit kalacaf: varsayimiyla
projeksiyonlar olusturulmustur. Faaliyet Giderlerinin gelisimine agagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 25: Faaliyet Giderleri Tahminleri

(milyon TL) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 . 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Gen. Yon. Gid. | 24,8 28,7| 35,2| 46,5 55,0| 62,9 71,2| 80,1 | 883 | 97,5 | 108| 120| 133
Yillik Bitytime %16. %23 | 32%| 18%| 14% | 13% | 13% | 10%| 10% | 10% | 11% | 11%
Paz. Sat. Gid. 53,0| 63,2 77,1| 110| 135| 158 | 182| 208| 229| 253| 279 310 344
Y_llllkBiiyiir@e %19| %22 43%| 22%| 17%| 15%| 14% | 10%| 10% | 10% | 11% | 11%
Ar-Ge Gid. 1,07 1,45 2,87| 4,11 5,03 588 6,77| 7,72| 8,51| 9,40 10,4 | 11,5| 12,8
Yillk Biiyiime %35 | %98 | 43%| 22% | 17% | 15% | 14%| 10%| 10% | 10% | 11% | 11%
Faaliyet Gid. 78,9 [ 93,4 115| 161 | 195| 227| 260 | 295| 326| 360| 397| 441 490
Yullrk Bityiime %18i %23 | 40% | 21% | 16% | 15% | 14% | 10%| 10%  10% 11% | 11%
Faal. Gid./Sat. %23 | %24 [ %22 | %21| %21| %21| %21| %21| %21| %21 | %21 | %21| %21

Kaynak: Kalekim

Amortisman: Sirket’in yatirim planlari ve amortisman hesaplamalar1 dogrultusunda olusan
projeksiyonlan kullanitmigtir.

Esas Faalivet Kéri ve Faiz. Amortisman. Vergi Gnces.i Kar (FAVOK): Yukaridaki varsayrmlarin
isiginda ortaya c¢ikan Esas Faaliyet Kari ve FAVOK asagidaki tabloda gosterildigi sekilde

hesaplanmaktadir.

Tablo 26: Esas Faaliyet Kar1 ve FAVOK Tahminleri

(milyon TL) | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025| 2026| 2027 2028| 2029 2030
Net Satislar 346| 381| 526 753 923|1.079| 1241 1417|1573 1.746 | 1.938 | 2.151  2.388
Satis Maliyetleri| 238| 245| 321 456 559| 656 756 863| 960| 1.065| 1.182| 1312 1457
Briit Kar 109| 136 206| 207| 363] 423 4s6| ss4| 13| 681] 756| 839 931
Faaliyet Gid. | 78,9 934 115| 161| 195| 227| 260 295| 326 360| 397| 441 490
Esas Faal. Kiri | 29.8| 42,9| 90,5 137| 168 196| 226 259| 288| 321| 359| 398 442
Yillik Biipiime 4% | 111% | 51% | 23% | 17%| 15% | 15%| 11%| 12%| 12%| 11%| 11%
Amortisman | 570| 12,8| 18,6 20,5| 22.7| 249| 27,3| 299| 33,0| 33,0  330| 330] 330
FAVOK 355| 557 110 157| 191| 221| 253 289 321| 354| 392 431 475
Yullik Biiyiime 57%| 98%| 43% | 22%| 16%| 15% | 14%| 11%| 10%| 11%| 10% 10%
FAVOK Marjt | %10 %I5| %21| %21| %21| %20| %20 %20 %20 %20| %20) %20 %20

Kaynak: Kalekim

Net Isletme Sermayesi ihtivaci: Kalekim’in olusturdugu is plan1 dogrultusunda hedefledigi ticari alacak
tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve ticari bor¢ &deme siiresi gibi degiskenler neticesinde, net igletme
sermayesi ihtiyact hesaplanmaktadir.

Yatirimlar: Kalekim’in 2021-2025 déneminde yapmay: planladig: yatirim planlart dikkate almmustir.
Sonraki yillara iliskin olarak ise Sirket’in yeni bir yatirim 6ngoriisii bulunmadigindan, 2026-2030
déneminde ise amortisman gider tahminine esit olacak sekilde yatinm kalemi projeksiyonlar
hesaplanmustir.

34




“Kalekim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Vergi: Faaliyet Kar1 {izerinden Kurumlar Vergisi Orani ile hesaplanmaktadir. Kurumlar Vergisi Orani,
gectigimiz giinlerde TBMM’ye sunulan torba yasanin yasalasacagi varsayimiyla,

e 2021 yili i¢in %25 (halka agik sirketlere uygulanmasi planlanan tegvik sonrasi %23),
e 2022 yil i¢in %23 (halka agik sirketlere uygulanmasi planlanan tegvik sonrasi1 %21),

e 2023-2025 yillar1 igin %20 (halka agik sirketlere uygulanmasi planlanan tegvik sonras: %18)
e 2026-2030 yillar i¢in ise %20

oraninda kullamilmistir. S6z konusu oranlar ile Faaliyet Kér ¢arpilmis ve Vergi tutarlar: hesaplanmustir.
Serbest Nakit Akimlari: Kalekim’in faaliyetlerinden elde ettifi nakit akiglarim ortaya koyan
FAVOK’iinden Vergi, Yatirnmlar ve Net Isletme Sermayesi Thtiyaci kalemlerini diistigiimiizde, Serbest
Nakit Akimlari’na ulagmaktayiz.

Tablo 27: Serbest Nakit Akimlar1 Tahminleri (milyon TL)

(milyon TL) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023} 2024 | 2025 | 2026 | 2027| 2028 | 2029 | 2030

NetSatslar | 346| 381 526| 753| 923]1.079)1.241]1.417|1.573| 1.746 | 1.938 | 2.151  2.388
FAVOK 355|557 110| 157| 191| 221| 253| 289| 321| 3s54| 392| 431 475
Esas Faal. Kan | 298| 42,9] 905 137| 168| 196 226| 259| 288| 321| 359 398| 442
VergiOram | %22| 9%22| %22| 23| %21 %18| %18 %18| %20] %20| %20| %20 %20
() EFK Vergisi | -6,5| -9,4|-199|-31,4|-353 | -353 | -40,6| -46,6| -57,6| 64,3 -71,7| -79,6| -88,4
(-) Yatrmlar | -47,9 | -16.2| -32,2| -66,1| -63,0 | -38,6| 41,6 | -45,0| 33,0 -33,0| -33,0| -33,0| -33,0

() Isl. Ser. Deg.! 21,3| 254| 40| 21| -1,5| -18| 22| 30 -30| 30| -30| -30
Ser. Nak. Akum | s14| 835 555 905 146 169 195 227| 254| 284| 315 350
SNA Biiyiimesi 62% | -33% | 63%| 61%| 16%| 15% | 17%| 12%| 12%| 11%| 11%
SNA / Satislar 13% | 16%| 7,4% | 9.8% | 13,5% | 13,6% | 13,7% | 14.4% | 14,5% | 14,6% | 14,7% | 14,7%

Kaynak: Kalekim, 'Pozitif degerler, net i§leuﬁe sermayesi ihtiyacindaki azalmayi; negatif degerler ise artis1 gostermektedir.
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Firmamn nakit akimlarmin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) y6éntemi kullaniimistir.

Nakit akim tahminlerinin bugiinkii degerinin tespiti icin kullamlan AOSM degerine iligkin ayrintilar,
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 28: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi

I Hesaplama Formiilii 2021 2022 2023 2024 2025 2026-2030
Risksiz Getiri Oram A %16,0 %16,0 %16,0 %160 %16,0 %16,0
Risk Primi B %S3.,5 %3,5 %35,5 %5,5 %35,5 %3,5
Beta C 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti D=A+BxC %21,5  %21,5 %21,5 %21,5 %215 %21,5
Borg¢lanma Maliyeti E %18,0 %18,0 %180 %180 %18,0 %17,0
Vergi Oran F %23,0 %21,0 %18,0 %180 %180 %20,0
Borg Orani G %24,0  %27,0 %26,0 %250 %24,0 %24,0
Ozsermaye Oram H %76,0  %73,0 %740 %750 %76,0 %76,0
AOSM I=DxH+Ex(I-F)xG %197 %195 %19,7 %198 %199 %19,6
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Risksiz getiri oran1 hesaplanirken, projeksiyon dénemiyle uyumlu olacak sekilde, Tiirkiye’deki 10 yillik
TL cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu baglamda, risksiz
getiri orani olarak, TRT131130T14 ISIN’11 10 yil vadeli tahvilin 2021 yil1 basindan raporun yazildig:
déneme kadar olan %16 oranindaki ortalama getirisi, projeksiyon dénemi boyunca kullanlmistur.

Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Genel olarak Tiirkiye piyasasma
yonelik olusturulan raporlar ve Borsa Istanbul’da son gergeklesen halka arzlar incelendiginde, risk primi
genel olarak %5,5 civarinda kabul gérmektedir.

Sirket’in heniiz halka agik olmamasi nedeniyle, halka arzindan sonra da Borsa Istanbul genelindeki hisse
senetlerinin genel seyirlerinin paralelinde hareket edecegi varsayilmis ve bu varsayim dogrultusunda da
betas: 1 olarak kabul edilmistir.

Yukaridaki varsayimlar ve agagida yer alan formiil 131nda, Kalekim’in Ozsermaye Maliyeti %21,5 olarak
hesaplanmaktadir.

Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Oran1 + Risk Primi x Beta
=%16,0 +%5,5x 1
=%21,5

Borglanma Maliyeti ise 2021-2025 doneminde %18 ve 2026-2030 doneminde %17 olarak
kullanilmstir.

Vergi orani, gegtigimiz giinlerde TBMM’ye sunulan torba yasamn yasalasacag: varsayimuyla, ilk yil
igin %25 (halka agik sirketlere uygulanmasi planlanan tegvik sonras1 %23), ikinci yil icin %23 (halka
acik gsirketlere uygulanmasi planlanan tesvik sonrasi %21), sonraki yillarda ise %20 (halka agik
sirketlere uygulanmasi planlanan tegvik sonrasi 2023-2025 déneminde %18, 2026 ve sonrasinda %20)
oraninda alinmigtir,

Projeksiyon dnemi boyunca, Sirket i¢in yapilan bilango tahminlerinden yola ¢ikarak Borg Orani ve
Ozkaynak Orani hesaplanmistir. 86z konusu oranlarin her yil i¢in muhtelif seviyelerine karsilik gelen
AOSM hesaplanmugtir. Sirket’in yatirimlarla bilytimeyi hedeflemesi sebebiyle, borg/6zkaynak oranmin
yillar itibartyla yukaridaki tabloda gdsterildigi sekilde seyredecegi ongoriilmiistiir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, agagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir.
AOSM = Ozsermaye Mal. x Ozsermaye Oran1 + (1 — Vergi Oram) x Borg¢lanma Mal. x Bor¢ Orani

Bu formiil dogrultusunda, AOSM,;

2021 yilr i¢in %19,7,
2022 yili i¢in %19,5,
2023 y1l1i¢in%19,7,
2024 yil1i¢in %19,8,
2025 yil1igin %199,
2026-2030 ddnemi i¢in ise %19,6

seviyesinde kullanilmistir.
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Indirgeme Orani: Agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yola ¢ikilarak ve nakit akislarinin her yilin
ortasinda olustugu varsayimiyla indirgeme oranlar1 hesaplanmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlari: Serbest Nakit Akimlari’nin her birinin ilgili yila ait Indirgeme Orani ile
indirilmesi suretiyle hesaplanmstir.

Tablo 29: indirgenmis Nakit Akimlar1 (milyon TL)

(milyon TL) 20217T | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T |
Serbest Nak. Akumi 56| 90| 146| 169 195 227| 254 284 315| 350
AOSM %19,7| %19,5 | %19,7| %19.8 | %19.9| %19.6| %19,6 | %19,6 %19,6 | %19,6
indirgeme Or. 1,0345 | 1,2364 | 1,4804 | 1,7734 | 2,1258 | 2,5422 | 3,0402 | 3,6357 | 43479 | 5,1996
indirgenmis Nak. Akim | 53,7| 732| 984| 953| 91,7| 894| s36| 71| 725 674
| INA Toplam 803

Uc Dénemdeki Nakit Akimlarinin Deferi: 2031 ve sonraki yillarda olusacak nakit akimlarmin degeri,
2030 y1linda elde edecegi 6ngérillen FAVOK iin 10,67 kat1 olarak diisiiniilmiistiir.

Buradaki 10,67 katsayisi, asagidaki tabloda gosterildigi sekilde hesaplanmigtir. Tablo 27°de yer alan
carpanlarin ortalamast, 13,34 olarak hesaplanmaktadir. U¢ Deger’in hesaplandig: yil olan 2030 itibariyle
biliylime potansiyelinin 2021°deki biiyiime potansiyelinin altinda olmasi muhtemeldir. Bu nedenle, s6z
konusu ortalamaya %20 oraninda bir iskonto uygulamanin makul oldugu diisiiniilmiis ve bu oran
uygulandiktan sonra elde edilen 10,67 ¢arpani ile Kalekim’in 2030 yilndaki FAVOK’ii ile carpilmus,
2030 yil1 degeri olarak 5.065 milyon TL’ye ulagilmistir

S6z konusu degerin giintimiizdeki karsilig1 ise 5,1996 indirgeme oram ile boliinmek suretiyle, 974
milyon TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 30: Ug Deger Hesaplamasi

(aksi belirtilmedikce, 7 Hesaplama | Borsa Istanbul Uluslarara_§1 flluslararasn Hluslarz_l.ram
Tiirk Lirasi) - Formiilii Sirketleri Kim. Yap. Ur. | Yap1 Mal. Ur. Boya Ur.
Sirketlerin FD/FAVOK A 14,3x 13,2x 11,0x 11,9%
Carpani
Degerleme Sonucunun B %50 %25 %10 %15
Afirhgi
Ortalama _
FD/FAVOK Oram C=X(AxB) 13,34
Iskonto Oram D %20
iskontolanmw _ _
FD/FAVOK Orani E=Cx(-D) 10.67
Kalekim’in 2030
FAVOK Tahmini® F 474.761.264
ey P
Us Degerin 2030°daki | _p, 5.065.702.687
Degeri
2030’un Indirgeme H 51996
Oram
U Degerin Buglinkil 1=G+H 974.248.536
| Degeri | -

Kaynak: 'Tablo 20, 2Tablo 26
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Indirgenmis Nakit Akimi Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akig1 projeksiyonlari,
kismen Sirket’in ongoriileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle,
gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tagimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda, daha

farkl bir degerleme sonucu séz konusu olabilir.

Tablo 31: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Tablosu

Milyon TL 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T i
Net Satiglar 526 753 923 1.079 1.241 1417 1573 1746 1938 2151 2.388
Satiglarin Degigimi %38 %43 %22 w17 %15 %14 %1l %ll  %ll %1l %1l
Satiglarin Maliyeti -321 456  -559 -656 -756  -863  -960 -1.065 -1.182 -1.312 -1457
Briit Kar 206 297 363 423 486 554 613 681 756 839 931
Briit Kdr marji %39,1 %395 %394 %392 %391 %391 9%39,0 %390 %390 9%39,0 %39,0
Faaliyet Giderleri -115 -161 -195 -227 -260 -295 -326 -360  -397 -441  -490
Faal. Gid. / Satislar %21,9 %214 %212 %21,0 %209 %208 %20,7 %206 %20,5 %20,5 %20,5
Faaliyet Kir | 137 168 196 226 259 288 321 359 398 442
Faaliyet Kdrt marji %17,2 %181 %182 %182 %182 %183 %183 %184 %I85 %185 %185
Amortisman Diiz. 19 20 23 25 27 30 33 33 33 33 33
FAVOK 110 157 191 221 253 289 321 354 392 431 - 475
FAVOK marji %20,7 %208 %20,7 %205 %204 %204 %204 %203 %20,2 %20,0 %199
Vergi -20 -31 -35 -35 -41 -47 -58 -64 -72 -80 -88
Yatirim Harcamalar -32 -66 -63 -39 -42 -45 -33 -33 -33 -33 -33
Net Isl. Ser. Deg. 25 -4 -2 -2 2 -2 -3 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit Akimlar: 83 56 920 146 169 195 227 254 284 315 350
Ser. Nak. Ak. / Satiglar %159 %74 %98 %135 %13,6 %13,7 %144 %l4,5 %l4,6 %14,7 %l14,7
AOSM %19,7 %19,5 %19,7 %19,8 %19,9 %19,6 %19,6 %19,6 %19.6 %19.,6
Indirgeme Oram 1,0345 1,2364 1,4804 1,7734 2,1258 2,5422 3,0402 3,6357 4,3479 5,1996
indirgenmis Nakit Akimlar: 53,7 73,2 98,4 95,3 91,7 89,4 83.6 78,1 72,5 67,4
Indirgenmis Nakit Akimlar: Toplam 803

Tablo 32: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu

! Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi Sonucu (milyon TL) Hesaplama Formiilii
INA Toplam 803 A
Ug Dénem FD / FAVOK Oram 10,67x B
Kalekim’in 2030 Yilindaki FAVOK Tahmini 475 C
Ug Degerin 2030°daki Degeri 5.065 D=BxC
2030 Yilinin Bugiine Indirgeme Oram 5,1996 E
Ug¢ Degerin Bugiinkii Degeri 974 F=D+E
Firma Degeri 1.777 G=A+F
Net Nakit Pozisyonu 86,5 H
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 28,1 I
2020 Kér Pay1 Odemesinin Diizeltmesi 12,5 J
Ozsermaye Degeri 1.879 K=G+H+I-J
Kalekim’in Cikarilmig Sermayesi 100 L
1 TL Nominal Bedelli Kalekim Pay1 Basina Diisen Deger 18,79 TL M=K=+L
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Kalekim’in Ozsermaye Degeri, 1.892 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in izahnamesinde de belirtildigi {izere halka arz dncesi 12,5 milyon TL kér pay1
6demesi yapilacaktir. Bu nedenle, 6zsermaye degeri de bu kir payr odemesi dikkate alinarak
diizeltilmistir.

Indirgenmis nakit akimlart analizi yontemiyle ulasilan 6zsermaye degerinin farkli agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve yine farkli reel u¢ donem biiyiime oram kullamildiginda ortaya gikan degeri,
asagidaki tabloda incelenmektedir.

Buna gére Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’nin iki puan veya bir puan artirilmasi veya iki puan
veya bir puan azaltilmas1 durumunda ve/veya Ug Dénem FD/FAVOK Carpani’nin bir birim veya iki
birim artirilmasi veya bir birim veya iki birim azaltilmasi durumunda ortaya ¢ikan degerleme
sonuglarinin 1.525 milyon TL ile 2.323 milyon TL araliginda oldugu gériilmektedir.

Tablo 33: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nin Hassasiyet Tablosu

Ozsermaye Degeri AOSM Degisimi (Yukaridaki Baz Senaryoya Gore)
(milyon TL) +2,0% | +1,0% | Aym -1,0% 2,0%

| 8,67 1.525 1.608 1.697 1.793 1.896

Uc Dénem | 9:67 1.604 1.692 1.788 1.891 2.003
FD/FAVOK 10,67 1.682 1.777 1.879 1.990 2.110
Carpani 11,67 | 1761 1.861 1.971 2.089 2.216
12,67 | 1839 1946 | 2.062 2187 | 2323

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere agirlikh ortalama sermaye maliyetindeki bir puan veya ug
deger FD/FAVOK carpamndaki bir birim degisiklik, nihai degeri yaklagik olarak 90 ila 120 milyon TL
seviyesinde degistirebilmektedir.

Bu tablo, indirgenmis nakit akimlar1 analizi sonuglarinin varsayimlardaki degisimlere hassas oldugunu
gostermektedir.
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VI. SONUC

Degerleme galismast kapsaminda, indirgenmis nakit akimlari analizi ve piyasa garpanlari analizi
incelenmisgtir.

Oniimiizdeki 10 yillik projeksiyon doneminde 6zellikle meveut makroekonomik kosullardaki oynaklik
da uzun vadeli tahminlerin oynakhigm artirict bir faktér olmaktadir. Ongériilen varsayimlarin da
yatnmeidan yatirimeiya degisiklik gosterebilecegi dikkate alindiginda Indirgenmis Nakit Akimlan
Analizi’ne %25 oraninda agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlart Analizimizde FD/FAVOK ve F/K carpanlar1 birlikte kullanilmistir. Bunun temel
sebebi, ozellikle faizlerin meveut seviyeleri nedeniyle FD/FAVOK ’iin tek basina eksik bir gosterge
olabilecegini diiginmemizdir. Bir firma operasyonel olarak FAVOK’iinii yiikseltirken isletme
sermayesi ihtiyaci da artiyor olsa bile FAVOK {i yitksek oldugu i¢in FD/FAVOK analizine gére degeri
yilksek ¢ikacaktir. Ama bu firma artan igletme sermayesi finansman ihtiyaci nedeniyle diisiik net kar
elde edebilir veya finansman zorluguna diisebilir. FD/FAVOK g¢arpaninin bu eksikligi F/K ¢arpani ile
birlikte kullanilinca ortadan kalkacaktir. Kalekim’in temel bagarisi ozellikle 2019 ve 2020°de
operasyonel karim ve isletme sermayesi ihtiyacini ayni anda iyilestirebilmis olmasidir. F/K c¢arpani da
tek bagma kullanilirsa tam bir gdsterge olmayacaktir, ¢iinkii kirin bir kismu finansman veya tek seferlik
kalemlerden geliyor olabilir. Bu nedenle, her iki ¢arpan da analize birlikte d4hil edilmistir.

TUFE’nin mevecut makroekonomik kosullarda yiiksek seviyeleri de uzun vadeli tahminlerin oynakligim
artirict bir faktdr olmaktadir.

Biitiin bu varsayimlar ve hesaplamalar neticesinde;
e Piyasa carpanlari analizi sonucuna %75

e indirgenmis nakit akimlar: analizi sonucuna %25

oraninda agirhk verilerek, 1 TL nominal degerli Kalekim pay1 basina diisen ortalama deger, 16,80 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 34: Kalekim’in 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Ozsermaye Degeri

(T_L) | Hesaplama Carpan INA

= Formiilii Analizi | Analizi
1TL Non:mal Degerh Kalekim Pay: A 16,14 TL 18,79 TL
Basina Diisen Deger
Yontemin Agirlig B %75 | %25 |
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi _
Basmna Diisen Ortalama Deger | C=Z(AxB) 16,80 TL

Kaynak: 'Tablo 22, 2Tablo 32
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Asagidaki tablodan da goriilebilecegi lizere, Kalekim’in halka arz fiyat araliginin;

e Tabam olan 13,75 TL’in degerleme sonucu olan 16,80 TL’ye gore %18,2 oraninda

e Tavam olan 14,75 TL’nin degerleme sonucu olan 16,80 TL’ye gire %12,2 oraninda

iskontolu oldugu goriilmektedir.

Tablo 35: Halka Arz Fiyatinin Tabanina ve Tavanina Gore Iskonto Oram: Hesaplamasi

Hesaplama - :
(TL) | | Formiilii Taban Fiyat . Tavan Elyat
1 TL Nominal Degerli Kalekim Paymin
Halka Arz Fiyat: A 13,75 TL | 14,75 TL
1 TL Norinnal Deugetih Kalekim Pay1 B 16,80 TL
Bagina Diigen Deger
Halka Arz Iskontosu C=1-A+B %18,2 %12,2

Kaynak: !Tablo 34
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Ek 1: Borsa Istanbul’da Islem Géren Benzer Sirketlerin Bilgileri

Plastik Uriinler

Maddeler imal Etmek

Sirket Adi Ulke Sektir Faaliyet Konusu ;slem Sodisd
azar
Afyon Cimento Tiirkiye | Imalat / Ta_s, ve Cimento ve Klinker Uretimi Ana Pazar
¥ y Topraga Davali
. Imalat / Tag ve Cimento Uretimi, Satis1 - Hazir
Akgansa Trkiye Topraga Dayali Beton Uretimi, Satist Sz acas
. 1 Imalat / Tas ve Klinker, Cimento ve Agrega
Bati Cimento Tiirkiye Topraga Dayal: Uretimi Satist Ana Pazar
N . e Imalat / Tas ve Agrega, Klinker, Cimento
Batisike Cimento Tiirkiye Toptaga Dayal Uretimi ve Satigt Yildiz Pazar
Bursa Cimento Tirkiye Imalatv/ Tas ve Cimento ve Hazir Beton iiretimi Yildiz Pazar
Topraga Dayali ve satis
. s Imalat / Tas ve . . Piyasa Oncesi
Cimentag Tiirkiye Topraga Dayali Cimento Imalati islem Platformu
. 1 Imalat / Tas ve Cimento, Klinker ve Hazir Beton
Cimsa Tirkiye Topraga Dayali Uretim ve Satis1 Gt
imalat / Tas ve gimento, Klinker ve Hazir Beton
Gdltas Cimento Tiirkiye Toprasa Di alt Ureterek Yurtici ve Yurtdigt Ana Pazar
prag 4 Piyasalarda Satiga Sunmak
. W Imalat / Tag ve . . .
Konya Cimento Tiirkiye Topraga Dayah Cimento ve Klinker Uretimi Yildiz Pazar
Her Cesit Klinker, Cimento, Algt,
imalat / Tas ve Kireg¢, Briket, Kiremit, Eternit,
Nuh Cimento Tiirkiye Toorasa Dz alt Beyaz Tugla ve Hazir Beton ve Yildiz Pazar
praga Lay Benzeri Yapi Elemanlari ve Yapi
Malzemesinin Uretim ve Satigi
. s Imalat / Tas ve . .
Oyak Cimento Tiirkiye Topraga Dayal: Cimento Imalat: Yildiz Pazar
Imalat/Kimya Ilag | Boya, Vernik, Regine ve Sair
DYO Boya Tiirkiye Petrol Lastik ve Yiizey Kaplama ve Yapi Yildiz Pazar
Plastik Urlinler Malzemeleri
Imalat / Kimya flag Vernikli Verniksiz Her Nevi
Marshall Tiirkiye Petrol Lastik ve Boya Regine Rafinesi ve Kimyevi | Alt Pazar
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Ek 2: Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketlerin Bilgileri

Sirket Adi Ulke Sektor Faaliyet Konusu
) . N Kimyasal Yapistirict . oL
Gurit Holding AG Isvicre Ureticisi Kompozit Materyal Uretimi
Kimyasal Yapistirict Yapistiricl, Derz ve Katki Maddesi
Chase Corporation ABD e oy pig Igeren Koruyucu Materyal Uretimi ve
Ureticisi Satiss
ﬁliny Chemical Industrial Tayvan Kimyasal Yapistirici Elektronik ve Endiistriyel Solvent
Co., Ltd. Y Ureticisi Uretimi ve Satigi
Nan Pao Resins Chemical Co., Tayvan Kimyasal Yapistirict Sentetik Regine, Plastik, Yapistirict,
| Litd. i Ureticisi Boya ve Pigment Uretimi ve Satisi
. Kimyasal Yapistirica Yapigtiric: ve Birlestirici Komponent
Scapa Group plc¢ Ingiltere Ureticisi Uretimi
Uzin Utz AG Almanya ISlm.ya:sz.il Yapistiricr Ingaat Kimyasallar: Uretimi
Ureticisi
. . . Kimyasal Yapistirici Gegici Yapistiricr ve Bitlestirici gibi
Daxin Materials Corporation | Tayvan Ureticisi Ince Kimyasal Madde Uretimi
Tapex Co., Ltd. Giiney Kore g;gg;:?l Yepiyasicl Yapistiricr Serit Uretimi ve Satist
Lindab International AB Isveg Yap: Malzemesi Ureticisi Ingaatlar igin Sistem Coziimleri Ureticisi
Ingaat Malzemelerinde Kullaniimak
Nitto Boseki Co., Ltd. Japonya Yap1 Malzemesi Ureticisi | iizere, Cam Elyaf gibi Nitelikli ve Ozel
Kimyasallarm Uretimi ve Satis1
Elementia, S.A.B. de C.V. Meksika Yapt Malzemesi Ureticisi glf;?ziifktom igin Yap1 Malzemesi
Quanex Building Products ABD Yapi Malzemesi Ureticisi Yap1 Malzenlelel:l k_apsamlnda
Corp. Komponent Uretimi
Nippon Aqua Co., Ltd. Japonya Yapt Malzemesi Ureticisi | Yalitim Materyali Uretimi ve Satis1
Masterplast Nyrt. Macaristan Yap: Malzemesi Ureticisi | Yiizey Yalitim Malzemeleri Uretimi
TOA Paint Public Co. Ltd. Tayland Boya Ureticisi g;t}; ; ve Boya Kimyasalt Uretimi ve
B Yiizey Koruma ve Renklendirme
Tikkurila Oyj Finlandiya Boya Ureticisi amaciyla Dekoratif Boya Uretimi ve
Satis1
Bfarg.er Paints Bangladesh Banglades Boya Ureticisi ]::lklt. ve Likit olmayan Boya ve Vernik
Limited Uretimi
Yung Chi Paint & Varnish e oL
Mfg. Co.,Ltd. Tayvan Boya Ureticisi Boya ve Kaplama Uretimi ve Satis1
N . S Dekoratif Boya, Ahsap Koruma ve
Fliigger group A/S Danimarka Boya Ureticisi Dolgu Macunu Uretimi ve Satigt
Fabryka Farb i Lakieréw T o
Sniezka SA Polonya Boya Ureticisi Boya ve Vernik Uretimi ve Satis1
Samhwa Paints Industrial . e Boya ve Sentetik Regine Uretimi ve
Co., Ltd. Giney Kore | Boya Ureticisi Satist -
Kangnam Jevisco Co., Ltd. Giiney Kore | Boya Ureticisi Birgok Cesit Boya ve Kaplama Uretimi

ve Satis1
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Ek 3: Sorumluluk Beyam

T.C.
BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmani Dairesi Baskanhg

15 Nisan 2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1ih1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghigimin F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
uydugumuzu, Izahname’nin bir parcast olan 15.04.2021 tarihli Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve
Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde,
gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin
her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Yeglil Ferizan Kizil

Kurumsal Finansman Miidiirii  Kurumsal Finansman Y 6neticisi
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Ek 4: Yetkinlik Beyani

T.C.
BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmam Dairesi Bagkanhgi

15 Nisan 2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.$.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 15.04.2021 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19
sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca
gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisans1”na sahip tam
zamanl olarak istthdam edilen en az 10 ¢aligana,

Ayr bir Kurumsal Finansman Blimii’ne,

Degerleme ¢aligmalar: sirasinda kullamlmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

Miigteri kabulli, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisim olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iliskimizin bulunmadigin
ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme
Standartlar kapsaminda yliriitiildiigiinii ve tiim y&nleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Engin Yegiil Ferizan Kizil

Kurumsal Finansman Miidiirii Kurumsal Finansman Y &neticisi
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Ek 5: Lisans Belgeleri

Engin Yegiil
SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik linki: https:/Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/FA817227-
3CBB-45DD-A066-6DDOB8D3C61F

SERMAYE PIYASAS| LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tirkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtivag duydugu nitelikli isglicliniin
yetigtirilmesine ve siirekli geligimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU
LSP 20.02.2007 202350 AKTIF LISANS

ENGIN YEGUL, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 2 Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye FPiyasalari Diizey 3 Lisans: tiiriine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4
yillik yiiksekdgretim diizeyinde bir iiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda
ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibaniyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans atmaya hak

kazanmigtir,

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgi Almak igin Tiklayiniz

SPL Tiirev Lisansi Yeterlilik linki: https:/Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/FA817227-

3CBB-45DD-A066-6DD0B8D3C61F
SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda irtiyac duydugu nitelikli isglictiniin
yetigtirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurutusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiISANS DURUMU
TSP 8.02.2008 300695 AKTIF LISANS

ENGIN YEGUL, Tiirev Araglar Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Tiirev Araglar Lisanst tiiriine ait 8 sinav konusundan bagarili olarak ve 4 yilik
yliksekdgretim diizeyinde bir (iniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet atan itibariyla calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gésterir belge olan Tiirev Araclar Lisansini almaya hak kazanmstir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Atmak igin Tikiayiniz
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Ferizan Kizil

SPL Diizey 3 Lisans1 Yeterlilik linki: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/8C59C8DS5-
C8AC-4149-9610-DA6F78 ADC3E1

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalanmin kiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiiclinin yetistirilmesine ve sitrekli
gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve efitim kurulusudur.

KURULUS pUZENLENDIGI TARIM BELGE NUMARASI LISANS DURUMUY
15.04.2014 206953 AKTIF LiSANS
"Qn_S“Eil; [ AKTIF LisANS

FERIZAN KIZIL, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3 Lisanst sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans: tiir(ine ait 12 sinav konusundan baganti olarak ve 4 yitlik yilksekégretim diizeyinde bir
tniversiteden mezun olma sartim saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alan itibanyta
caligabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterlili, bilgi ve becerilerini gdsterir belge olan Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3
Lisans: almaya hak kazenmigtir.

Lisans Hakianda Daha Fazla Bilgi Altmak igin Tildayinz

Duvgu Haker Sen

SPL Duzey 3 Lisans: Yeterlilik linki: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/AB69B5C6-
9784-4D02-8EC2-DCED3391E7BD

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalanmn kiiresel bir marka olma yelunda ihtiyag duydugu nitelikli isgliciiniin yetistirilmesine ve stirekli gelisimine
katki saglayan lisanslama, sicil ve eitim kurutusudur.

KURULUS pUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU
16.03.2010 204467 AKTIF LiSANS
@S | AxTiF LisANS

DUYGU HAKER $EN, Sermaye Piyasasi Faalivetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Dlizey 3 Lisans) tiiriine ait 12 smav konusundan baganl: olarak ve 4 yitik ylikseksgretim diizeyinde bir
Universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasast kurumlannda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alan: itibanyla calisabilmesine
iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gbsterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak
kazanmigty.

Lisans Haklanda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tilsyiz
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